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Introducción 
En este trabajo buscamos aportar elementos que pennitan avanzar en la respuesta a la 
pregunta de si es posible un modelo de extracción sostenible de petróleo para el caso 
colombiano. Esta pregunta surge debido a que la política petrolera colombiana en las 
últimas dos décadas, considera más importante el aumento de las exportaciones petroleras 
que la garantía de la seguridad energética y la producción sostenible de petróleo, tal y como 
lo manda el articulo 80 de la Constitución Política. En otras palabras el petróleo se piensa 
hoy más en Colombia como fuente de divisas que como recurso energético. 
Esta política ha conducido a que en los últimos años la economía colombiana sea cada vez 
más dependiente del petróleo, llegando incluso a ser el primer producto de exportación. 
Este factor mas que un avance, como lo quiere mostrar la administración del Estado, lo que 
muestra es un estancamiento, en la medida en que el país pone a depender su economía de 
las exportaciones de un producto no solo escaso sino agotable y de interés estratégico. Por 
otro lado, en vez de avanzar hacia una economía diversificada, en la cual las exportaciones 
tengan un alto valor agregado, estamos anclando la economía en la exportación de materias 
primas, cuando hoy sabemos que es precisamente esto lo que debemos evitar. 
Esta política, que nosotros calificamos de corto placista, ha estado reforzada por dos 
elementos: el primero ha sido el descubrimiento de reservas abundantes concentradas en 
muy pocos yacimientos, el segundo es que en la fonna de contratación vigente la empresa 
asociada sea la operadora del yacimiento. El primero de estos elementos ha permitido que 
se generalice la idea de que el país tiene importantes reservas, según Ecopetrol 37 000 
millones de barriles, e inconcientemente queremos encontrarlas concentradas en pocos 
yacimientos l. El segundo hecho explica porque las tasas de producción en Colombia son 
tan altas y la relación reservas/producción es tan baja; ya que la tasa de producción del 
yacimiento es definida de acuerdo a la expectativa de rentabilidad de la Asociada, la cual 
quiere recuperar su inversión en el menor tiempo posible. Esto sucede incluso siendo la 
operadora un socio minoritario, pues en el mejor de los casos participa del 30% de la renta; 
en tanto que el país se queda con el 70%. 
Esta política petrolera no ha sido implementada de manera ingenua o desprevenida, ella se 
ha diseñado siguiendo los lineamientos propuestos por el Consenso de Washington 2 el 
argumento de base utilizado ha sido la mejora de la eficiencia por la vía de privatización de 
los activos públicos3. Así, la mejora de la eficiencia y la no existencia de obstáculos a la 
inversión traerá, según El consenso, inversión, crecimiento y desarrollo. Por otro lado, se 
ha argumentado que el aumento de exportaciones de crudo permitirá pagar la deuda externa 
l Basta mirar el despliegue de prensa y las expectaivas que se crean con los prospectos gigantes tales como: 
Coporo y Tauramena entre otros, frente a la desilusion que se crea con el descubrimiento de reservas 
modestas pero no despreciables tales como: Cupiagua sur o Guando, con los cuales se habian creado grandes 
expectaivas. 
2 Este consenso propone las siguientes medidas: - disciplina presupuestaria; - cambios en las prioridades del 
gasto público (de áreas menos productivas a sanidad, educación e infraestructuras); - reforma fiscal 
encaminada a buscar bases imponibles amplias y tipos marginales moderados; - liberalización financiera , 
especialmente de los tipos de interés; -búsqueda y mantenimiento de tipos de cambio competitivos;­
liberalización comercial;- apertura a la entrada de inversiones extranjeras directas; - privatizaciones;­
desregulaciones; - garantía de los derechos de propiedad. 
3 En el caso colombiano si bien no se ha privatizado la empresa estatal, si se ha aumentado signifcativamente 
la participación en la renta petrolera de las empresas privadas. Esto es lo que Alvarez (2000) llama la 
privatizacion de la renta Petrolera. 
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de fonna más rápida. Sin embargo las cifras hablan por si solas y hoy el país se encuentra 
con una mayor deuda, creciendo a una tasa bastante modesta y en condiciones de desarrollo 
similares a las de hace 20 años4• 
En este sentido este trabajo busca mostrar que es posible, además de necesario, pensar la 
política petrolera colombiana desde una perspectiva acorde con el espíritu del articulo 80 
de la Constitución Política. Aquí mostramos que si asumimos la sostenibilidad como 
principio rector de la política petrolera y la gestión del petróleo estaremos más cerca de una 
visión del petróleo como fuente de energía que de aquella que lo ve como fuente de divisas, 
lo cual implica anclar la política petrolera en las necesidades del país y no en las 
expectativas de rentabilidad del capital multinacional. 
Es necesario aclarar que cuando hablamos de sostenibilidad, estamos hablando de aquella 
que hace alusión a la conservación del stock físico del recurso, pues existen muchas 
interpretaciones de este concept05. Revisemos rápidamente algunas: 
Un primer tipo de interpretación busca garantizar para la generaciones futuras sea: el nivel 
aceptable de bienestar, de capital (sin especificar cual), de recursos naturales (tomados 
4 En 1990, el 33% del presupuesto total del Estado era destinado a inversiones, en el 2000 solamente se 
destina el 15%. Contrariamente, en 1990 se destinaba el 10% del presupuesto total del Estado al servicio de la 
deuda, en el 2000 se destinaba del orden del 33%. Lo paradójico es que la deuda pública ha pasado de 
12'453.442 millones de pesos en 1991 a 75'443.058 millones de pesos en 1999. Es decir ha aumentado el 
625% en 9 años. Ver Cabera, Gonzalez (2000). 
5 En el caso de recursos agotables el concepto de sostenibilidad no aplica para un recurso en particular, sino 
que debe pensarse la sostenibilidad en un sentido más amplio del recurso y sus substitutos. Así para el caso 
del petróleo sería más conveniente hablar del rol que puede jugar el petróleo en un esquema de sostenibilidad 
enegética, tal como lo proponemos en el titulo de este trabajo. 
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estos como un «stock» o un flujo), de ingresos o de contaminación (en este caso, mantener 
significa no pasar ciertos niveles). Algunos autores razonan en ténninos de stock en el 
sentido de no reducir el stock actual. Para otros el asunto es mantener el flujo necesario. 
Un segundo tipo de definición propone mantener cierto nivel de tasa de crecimiento, es 
decir hacer crecer de manera constante una variable (digamos el PNB) o un vector de 
objetivos. De esta manera, es necesario asegurar a los agentes económicos un entorno 
favorable con el fin de «hacer previsible el futuro». 
Una tercera tendencia propone asegurar el óptimo intertemporal de bienestar partiendo de 
la hipótesis que los actores orientan sus decisiones según la optimización de su bienestar 
siempre y cuando existan las condiciones de mercado perfectas, notablemente un 
conocimiento perfecto de los riesgos medio ambientales. Así, el óptimo social es también el 
óptimo desde el punto de vista del medio ambiente. En esta tendencia ciertos autores se 
refieren al modelo neoclásico introduciendo las modificaciones siguientes: a) el óptimo 
debe pennanecer dentro de los limites establecidos por el medio ambiente, b) es necesario 
respetar el principio de precaución. 
Finalmente, una cuarta tendencia propone una definición de sostenibilidad como capacidad 
de resistencia a los cambios externos constantes, de manera que se asegure la 
sobrevivencia (en un nivel mínimo), y eventualmente pennitir el crecimiento y el 
desarrollo, el cual no es cuestionado. De hecho el crecimiento no es visto como una 
catástrofe (en el sentido de evolución brutal). 
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En el caso del uso de los recursos naturales y agotables, no existe una idea unificada6. Así, 
para Goodland et Ledec (1987) El desarrollo sostenible implica que los recursos naturales 
renovables se usen evitando su agotamiento y degradación de lo contrario se estaría 
impidiendo a las generaciones futuras el uso de estos. De otro lado, este autor considera que 
el desarrollo sostenible tambien implica que los recursos minerales no renovables sean 
explotados de tal forma que no se impida el acceso a ellos por parte de las generaciones 
futuras. Finalmente este autor propone que el desarrollo sostenible implica que la 
extracción de los recursos energéticos no renovables sea realizada a tasas lo 
suficientemente bajas, de tal forma que se garantice la transición ordenanda de Fuentes de 
energia removable7. (Pezzey, 1989, pago 56-57) 
Según Solow (1986) para garantizar un consumo constante en el tiempo una sociedad debe 
invertir las rentas obtenidas de la explotación de recursos agotables en capital 
reproducible. Esto se puede interpretar como el ahorro de un stock de capital (definido de 
manera apropiada) que es mantenido intacto. Por otro lado el consumo se puede interpretar 
como la tasa de interés sobre el patrimonio. (Pezzey, 1989, p 59). 
6 En general el informe Brundtland nos habla de manera implicita sobre el uso de los recursos cuando nos 
propone la siguiente definicion de desarrollo sostenible: "Development that meets the needs of the present 
without compromising the ability of future generations to meet their own needs." 
7 El texto en ingles es el siguiente « sustainable development implies using renewable natural resources in a 
manner which does not eliminate or degrade them, or otherwise diminish Iheir usefulness for future 
generations ... sustainable development furth er implies using non-renewable (exhallstible) mineral resollrces 
in a manner which does not unnecessarily prectude easy access to them by future generations ... sustainable 
development also implies depleting non-renewable energy resources at a slow enough rale so as to ensure (he 
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Para Pearce (1976) el criterio de sostenibilidad requiere que las condiciones de acceso al 
recurso sean iguales para cada generación. Según este autor el desarrollo sostenible 
implica: 
a) Limitar las tasas de extracción de recursos de tal manera que se mantengan por debajo de 
las tasas de regeneración natural, en el caso de un recurso renovable; y por debajo de las 
tasas de substitución en el caso de un recurso no renovable8. 
b) La utilización del medio ambiente de tal manera que las tasas de emisión de desechos 
sean inferiores a las tasas de asimilación del ecosistema9. 
Un proceso de extracción sostenible de petróleo basado en el paradigma neoclásico lo se 
podría implementar siguiendo las dos estrategias siguientes 11 : la primera consiste en 
high probability 01 an orderly societal transition to renewable energy sources » 
8 Segun Pearce (1998) deben cumplirse tres condiciones: 1) que la elasticidad de substitución entre el capital 
natural y el capital manufacturado sea mayor que uno, ó 2) que la elasticidad de substitución sea igual a I y 
que la parte del capital manufacturado en el PNB sea mayor que la del capital natural, ó 3) que el cambio 
técnico sea de tal magnitud que su efecto sobre la tasa de descuento pueda despreciarse . 
9 Segun Pearce( 1976) es dificil lograr tasas sostenibles en el caso de los recursos agotables, ya que Jos 
"seguidores de la sostenibilidad " tienden a pensar en términos de la sustitucion de un stock de un recurso 
agotable por uno renovable , Se piensa igualmente que la sostenibilidad es algo positivo, y que por tanto se 
debe optimizar la tasa de uso . Pearce concluye que en estos términos la sostenibilidad puede implicar el uso 
de los servicios ambientales en un gran espacio de tiempo y en teoría de forma infinita , (Pezzey, 1989, p 59) 
10 Cuando nos referimos a este paradigma de la Economia hacemos alusión a aquella corriente económica 
heredera de la economía marginalista para la cual: - El hombre debe ser pensado ante todo como consumidor 
hommus economicus, - la intervención del estado en la economía es nociva ya que impide un desempeño 
óptimo del mercado, -existe sustitución perfecta entre los capitales manufacturado y natural , - existe un 
equilibrio económico único al que se llega de manera espontánea. 
11 Tumer (1988) dice que no tiene sentido hablar de sostenibilidad de recursos no renovables ( incluso si el 
reciclaje fuese importante). Segun este autor de todas formas cualquier tasa de extraccion positiva agotará un 
stock finito. (Pezzey 1989 pag 60). Sin embargo Pearce (1998) propone que la sostenibilidad de un recurso 
agotable puede lograrse si se garantiza un consumo "per capita" constante. 
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garantizar la llamada "regla del capital constante". Esta se puede implementar siguiendo las 

tres vías complementarias o alternativas siguientes: 

a) Regulando la tasa de extracción de petróleo con el fin de no sobrepasar una cierta tasa 

límite que permita la substitución del petróleo por fuentes de energía renovable. 

b) Invirtiendo las rentas de la actividad petrolera en el desarrollo de fuentes de energía 

renovable. 

c) Invertir las rentas de la actividad petrolera en un fondo de inversiones de capital. Es decir 

mantener el stock de capital constante l2 . 

La segunda estrategia es garantizar que el proceso de producción de petróleo sea realizado 

garantizando la protección del medio ambiente de tal manera que se disminuya al máximo 

su deterioro, en términos neoclásicos esta política se interpreta como el pago de los 

servicios del medio ambiente. En la implementación de esta política se puede tomar como 

criterio de base "la conservación del capital natural crítico" tal y como la propone Noel 

(2000)13 . Este concepto es definido por Noel y Q'cconnor (1998) como el conjunto de 

recursos medioambientales que a una escala geográfica dada asegura las funciones 

12 Ver Solow R. (1992), A almos! practical step toward sustainability, fortieth aIU1iversaire Resource for the 
Future, 8 October, Washington. 
13 Para Noel (2000) hacen parte del capital natural critico: a) el patrimonio genético b) el capital natural de 
soporte a la vida c) Los elémentos cuya funcion medioambiental no puede ser substituida a un costo 
aceptable. 
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medioambientales importantes y para las cuales no existe ningún sustituto en términos de 
capital manufacturado o humano. 14 
Asumimos como criterio de sostenibilidad aquel que propone garantizar la conservación de 
un stock constante de recurso, partiendo del hecho que los capitales natural y 
manufacturado son complementarios y no sustitutos. 
La discusión se va a desarrollar de la siguiente forma: Inicialmente plantearemos algunos 
elementos sobre la gestión de recursos minerales. Luego discutimos la segunda ley de la 
termodinámica y el proceso económico y mostramos la convergencia entre dos visiones de 
sostenibilidad de recursos naturales aparentemente opuestas teóricamente, pero que 
coinciden en las medidas prácticas que deben ser aplicadas para garantizar la sostenibilidad. 
Luego proponemos una metodología para implementar un modelo de gestión sostenible 
para la producción de petróleo. Más adelante discutimos el efecto de la introducción de la 
depreciación en la participación en la renta petrolera, esto lo hacemos como preámbulo a 
una aplicación práctica en la cual analizamos la substitución de petróleo por electricidad 
obtenida de fuentes renovables. Al final presentamos las conclusiones. 
14 «¡'ensemble des ressources environnementales qui, aune échelle géographique donnée, assurent des 
fonctions environnementales importantes et pour lesquelles aucun substitut en termes de capital manufacturé, 
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Capitulo 1 

Algunos elementos sobre la gestión de recursos naturales. 

La preocupación por la gestión de los recursos naturales estaba ya presente en la obra de 
Jevons sobre la cuestión del carbón de 1865. En esta obra el autor estudia los aspectos 
técnicos y económicos de la explotación de este mineral y el posible agotamiento de las 
minas de Inglaterra. Sin embargo, es Hotelling l5 el primero que propone, en 1931 , un 
modelo de gestión para los recursos agotables. Según este autor los recursos son agotables 
y los métodos comúnmente propuestos para parar su agotamiento no son apropiados l6 . 
En general Hotelling busca sentar las bases de la economía de los recursos naturales 
utilizando sus competencias matemáticas. Para este autor es posible obtener una tasa de de 
extracción óptima bajo el esquema de libre competencia. Contrariamente el esquema de 
monopolio conducirá a una tasa de extracción por debajo de la óptima y a precios elevados 
Este autor piensa que el equilibrio estático de la teoría económica no es adecuado para una 
industria en la cual es imposible desde el punto de vista fisico mantener una tasa de 
producción estable en el tiempo. Así este autor busca avanzar sobre este problema 
buscando respuesta las preguntas siguientes: 
humain ou autre n 'existe actuellement.» ( Noel, 2000) 

15 Referencia de base para la gestion de recursos naturales. 

16 Los métodos comurunente utilizados a la epoca eran la prohibición de la produccion por un cierto tiempo 

y en ciertas regiones, o la disminución de la produccion permitiendo así la continuación de métodos de 

producción obsoletos e ineficaces. Ver Hotelling (1931). Disponible en intemet en : 

www.eumed.net/cursecon/textoslHotelling-Agotables .pdf . 
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-¿ Que parte del ingreso de la mina puede ser considerada como renta y que parte puede ser 

considerada beneficio del capital.? 

- ¿ Cual debe ser el valor de una mina si se supone que las reservas son conocidas. ? 

- ¿ Cual es el efecto de la incertidumbre en la determinación de las reservas . ? 

Para Hotelling es evidente que si el propietario de la mina produce muy rápido, hará 

disminuir los precios llegando incluso a cero. De otro lado, si el propietario mantiene la 

tasa de producción baja durante un tiempo considerable, sus ingresos disminuirán, incluso 

si en el corto plazo son altos. Esto supone que la tasa de interés será alta y entonces ahorrar 

los ingresos en un fondo de capitales sería una buena opción. 

El objetivo de Hotelling es determinar la trayectoria óptima de precios P(t), el tiempo de 

agotamiento T y la tasa de extracción correspondiente q. Según este autor es indiferente 

para el propietario de la mina de recibir un precio Po ahora (t = O) o un precio P(t) = Po*ey*t 

a un tiempo t = T. Así, en libre competencia la forma de la fórmula de precio será la 

siguiente: 

Donde: 
P(t) : precio en el tiempo. 
Po es el precio a t = O 
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e : constante e = 2.7172 
y: Tasa de interés. 

*: signo de multiplicación. 

Hotelling propone la ecuación siguiente para el beneficio: 
u(q) = (q p(q) dq = p(t)q(t) 
Jo 
así, el valor actualizado de esta utilidad será: 
v = r u(q(t)) e -y t dt == r p(t)q(t) e -y t dt 
Jo Jo 
pero, d(u(q(t)) e -y t)/dq d(p(t)q(t) e -y t)/dq == P e -y t 
como p e -y t es una constante que puede ser llamada Po, entonces 
p e -y t = Po 
así, P (t) = Po e y t 
De otro lado, el valor de Po será una función de la demanda y la oferta totales del recurso. 
Hotelling llama "a" a la oferta del recurso la cual es igual a la cantidad total de reservas del 
yacimiento que han sido producidas al tiempo T. De otro lado se puede hacer q == f(p,t). 
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Así, la cantidad de recurso extraída, al tiempo t =T a un precio p, será la integral de la tasa 
de extracción en el tiempo. 17Así la expresión para 2:q = a será: 
r qdt= r f(poeY*t, t)dt - a 
t • Iló4 __ 
y*[Para encontrar el valor de T se supone que para t=T, q =0 y f (Po e ,t) = O 
Según Hotelling la naturaleza de estas soluciones dependerá de la función f(p,t) obtenida de 
la trayectoria de agotamiento q(t). Para este autor se puede suponer que df(p,t)/dt < O, Y 
entonces f(p,t) es una función decreciente de p que depende del tiempo t. 
Según Hotelling la función de demanda puede tener las formas lineal o exponencial 
siguientes: 
Exponencial q = e - b*p(t) , donde b es una constante 
Lineal: rq = a- P*p(t), si P*p(t) < a (1.1 ) 
i A 
l q = O si P*p(t) 2 a J 
En la segunda de estas ecuaciones se supone que existe un tiempo de agotamiento finito, y 
en la primera se supone que el tiempo de agotamiento es infinito. Es claro que estas 
ecuaciones de demanda hotellinianas no son otra cosa que una adecuación caprichosa que 
17 Es claro que Lq = a, y que q es el cambio de volumen producido en el tiempo . 
q = dVEx/dt ou qdt = dVExt . 
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tiene como objetivo final la validación del modelo matématico que trata de construir el 
autor. Sin embargo si se estudian las ecuaciones que rigen la producción de diversos 
recursos agotables notamos que no verifican estas ecuaciones que son propuestas por 
Hotelling. Veamos, por ejemplo, el caso de la extracción de petróleo: 
Según la ingeniería de yacimientos petroliferos, la tasa de producción de petróleo para un 
yacimiento 18 es de la forma siguiente: 
q = «2*n*r*Ko(t)*h)/).10(t))*(dPo(t)/ ln (re/rw) (1.2) 
Donde, r: radio del yacimiento, n : Constante matemática, Ko(t) : Permeabilidad efectiva al 
petróleo, t : tiempo, ).1o(t) : Viscosidad del petróleo, Po(t) : Presión del petróleo, re: radio 
exterior del yacimiento, rw : Radio del pozo, h : espesor del yacimiento. 
En esta ecuación se ve claramente que la tasa de producción de petróleo es función de 
parámetros fisicos que son función del tiempo. De manera explicita se puede decir que 
Ko(t) disminuye con el tempo, ).10(t) aumenta con el tiempo y Po(t) disminuye con el 
tiempo. El resultado final es que el valor de q disminuye en el tiempo hasta ser igual a cero. 
Si se igualan las ecuaciones (1.1 ) Y (1.2) se encuentra la ecuación siguiente: 
e- b*p(t) = «2*n*r*Ko(t)*h)/).!o(t))*( dPo(t)/ln (reir w) 
18 Es claro que la demanda mundial de petróleo es igual a la suma de la producción de todos los yacimientos 
13 
así, 

P(t) = - (l/b)*ln[((2*n*r*Ko(t)*h)/¡.to(t))*(dPo(t)/ln (re/rw)] (l.3) 

Según esta ecuación el precio debería ser función de variables fisicas del yacimiento tales 

como h, Ko(t), re, rw, ¡.to(t) y Po(t). Esto debido a que son estos parametros los que van a 

determinar el costo de levantamiento de cada banil de petróleo producido. Analicemos dos 

posibilidades : 

Primera: si se presenta un nuevo descubrimiento: en este caso para que un yacimiento en 

particular pueda afectar el precio, sus dimensiones deben ser verdaderamente 

descomunales, e incluso bajo una circunstancia de este tipo podría suceder que en el tiempo 

de entrada en producción de las nuevas reservas se logren acuerdos entre productores que 

impidan un desplome del precio que afectaría a todos los productores, incluso al nuevo 

productor que busca entrar al mercado. 

Segunda: que no haya descubrimiento : en este caso Hotelling nos propone una trayectoria 

de precio de la forma siguiente P(t) = Po e Yo " pero en la ecuación de precio ( c) vemos que 

las variables fisicas del yacimiento que determinan al precio, tales como Ko(t), ).!o(t) y Po(t) 

diminuyen en el tiempo de tal forma que la tendencia total sea a disminuir y no a aumentar 

en forma exponencial, como lo propone Hotelling. 

del mundo, así que esta demanda estará restringida por la capacidad de producción de estos yacimientos que 
en última instancia depende de parametros físicos. 
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En fin es evidente que la extracción de petróleo no puede aumentar hasta el infinito, ya la 
producción mundial de petróleo se conpone de la suma de la producciones de los campos 
en producción existentes, los cuales son finitos y tienen un volumen de reservas finito l9 . La 
idea de que no existen límites fisicos en la naturaleza, siempre se halla presente en los 
economistas. Pero es un hecho incontestable que la naturaleza tiene límites fisicos que no 
pueden ser sobrepasados para justificar ningún tipo de modelo matemático. 
Para resolver el modelo Hotelling propone utilizar una ecuación de tipo lineal en la cual 
a. = 5 et ~ = 1. 
Hotelling propone entonces una gestión según la cual el stock del recurso puede ser 
asimilado a un stock de capital bajo tierra. ASÍ, el objetivo del propietario del recurso será 
maximizar el valor presente neto de su stock. De esta manera, si el propietario extrae 
rápidamente las reservas de la mina, hará caer el precio a cero. Contrariamente, si extrae las 
reservas lentamente, el precio se hará mayor y por ende los ingresos serán más importantes. 
De otro lado, como según el modelo de Hotelling para propietario de las reservas estás no 
son otra cosa que un capital bajo tierra, su tasa de producción estará determinada por la tasa 
de interés del mercado. ASÍ, esta es alta para el propietarion de las reservas sera más 
atractivo extraerlas a una tasa alta con fin de obtener capital que pueda colocar en el 
mercado financiero. De otro lado si la tasa de interés es baja, para el propietario de reservas 
es más atractivo dejar las reservas bajo tierra y así la tasa de producción sera baja. 
19 Según Laherrere (2001) la poroducción de petróleo experimentará un pico máximo de producción en el 
2010 el pico de maxima producción, a partir de este año dicha producción comenzará un descenso cuya 
rapidez de disminución dependerá de aspectos tales como: desmollo technologico y la entrada al mercado de 
substitutos energéticos. Vease en el anexo la curva de producción mundial de petróleo construida por este 
15 
Este modelo de gestión de recursos ha sido cuestionado por varios autores, es posible citar 
dos tipos de críiticas: 
La primera trata sobre la aplicación de tal modelo a la realidad: Bamett y Morse ( 1963), 
en su trabajo Scarcy and Growth, estudiaron el comportamiento del Índice de precios de 
diferentes minerales y los compararon con el precio de otros productos para el periodo 
comprendido entre 1870 y 1950 . Estos autores constataron que el precio de los minerales 
cayó entre 1870 y 1890, luego aumentó hasta la primera guerra mundial y volvió a caer de 
nuevo hasta 1930. Este comportamiento fue atribuido a la rigidez de corto plazo de la 
producción de minerales con respecto a las variaciones de la demanda. La extensión de los 
datos hasta 1973 mostró una tendencia positiva pero insignificante del coeficiente de 
precios en el tiempo, sin embargo el comportamiento es inestable y no pennite llegar a una 
conclusión general. ASÍ, este modelo sólo da cuenta de una solución parcial cuyo resultado 
depende de las suposiciones iniciales del modelo. 
Una de las limitaciones mayores del modelo de Hotelling reside en el hecho que este autor, 
supone una función de demanda con el fin de resolver su modelo . ASÍ, Hotelling supone 
dos fonnas diferentes de funciones de demanda : una lineal y otra exponencial. Sin 
embargo, analizando el caso de la producción mundial de petróleo es posible constatar que 
las trayectorias de precio no han seguido el modelo de Hotelling. Es posible demostrar esto 
graficando las pendientes de cada una de las funciones propuestas por Hotelling y 
autor. 
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comparando las formas de las curvas con la forma de la "función" de demanda obtenida de 
datos históricos. 
Para el caso lineal tomaremos en cuenta la ecuación siguiente : 
q = a - Bp, así la pendiente será dq/dp = - B, 
de tal manera que la pendiente es siempre -B para cualquier valor de p y de q. 
Para el caso exponencial tomaremos en cuenta la ecuación siguiente: y = p*q = 1- e -k*q 
donde k : constante. En este caso la pendiente será: 
k*qdq/dp = q/(ke- - p) 
Para calcular esta pendiente proponemos determinar el precIO a partir de la ecuación 
hotelliniana siguiente :20 
p= ll,Se -0, 17*t 
En esta ecuación se ha tomado Po = II,S que es el precio del petróleo en dólares reales para 
1975. De otro lado, se ha tomado 800 como el valor de k, debido a que este valor es el 
encontrado para este parámetro de la ecuación de precio hotelliniana para el periodo entre 
20 Se tomo el 17% de valor de ta sa de interes y ya que en esta industria este es un valor normal. 
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1999 Y 1975. Hay que recordar que según Hotelling k es el precio del petróleo para el 

tiempo de agotamiento de las reservas de petróleo, de otro lado los valores de q son las 

producciones anuales de petróleo entre 1975 y 1999 obtenidos de las estadísticas de BP. 

Es claro que si se varían los valores de k y p se obtendrán curvas por encima y por debajo 

de la curva base, pero la forma será la misma. 

Para determinar los valores de las pendientes de la función real proponemos proceder de la 

manera siguiente: 

- Utilizar la aproximación siguiente: dq/dp = L1q/L1p 

- Calcular los deltas de q y p a partir de las ecuaciones siguientes : 

~q = qt+1 - q t 
~P = Pt+1 - P t 
Si graficamos las pendientes en función del tiempo obtenemos el comportamiento 
siguiente. 
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Figura 1.1 Pendientes para funciones de demanda lineal y exponencial contra funciones de 
demanda reales. 
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En esta figura se ve de manera clara que la fonna de las pendientes de las curvas de 
demanda no tiene nada que ver con el comportamiento de la « pendiente» de la función 
real. 
Ahora si graficamos el comportamiento del precIo con el tiempo obtenido a partir del 
pnnclplo de Hotelling y lo cmparamos con los precios reales del petróleo durante el 
périodo comprendido entre 1970 el 2002, obtendremos el resultado siguiente: 
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Figura 1.2 Precios reales del petróleo y precios obtenidos según Hotelling para el periódo 
comprendido entre 1970 y el 2002. 
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Así, el modelo de Hotelling presenta serios problemas para explicar el comportamiento del 
mercado petrolero. De hecho Bemett y Morse (1963) realizaron un extenso estudio llamado 
Scarcity and Growth, estos autores estudiaron el comportamiento del indice de precios de 
algunos minerales para el periodo comprendido entre 1870 y 1950. según estos autores el 
indice de precios cae entre 1870 y 1890, Y aumentar hasta la primera guerra mundial, y 
volver a caer hasta 1930. este comportamiento es atribuido a la rigidez de la producción de 
minerales a corto plazo con respecto a las variaciones de la demanda. Este trabajo ha 
20 
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mostrado que el principio de Hotelling no se verifica en el terreno práctic021 . De esta 
manera, consideramos que es un error pensar el modelo de Hotelling como la base para 
explicar la gestión del petróleo y por ende de los recursos minerales. 
loan MartÍnez Alier (1987) critica la coherencia del modelo de Hotelling. Para este autor la 
manera como es seleccionada la tasa de interés contradice los preceptos básicos del calculo 
utilitario del cual parte dicho modelo. En efecto, según loan Martinez Alier el modelo 
supone que las generaciones presentes son las que deciden la tasa de interés de un proyecto 
que involucra a las generaciones futuras sin tomarlas en cuenta. La contradicción viene del 
hecho que la ley de Hotelling parte de la hipótesis de concurrencia perfecta, pero las 
generaciones futuras no participan de la selección de la tasa de interés, porque ellas no 
existen todavía y por lo tanto no pueden ir al mercado. Según este autor : si los economistas 
quieren explicar la asignación de recursos agotables, no pueden suponer que ésta 
asignación surge de las transacciones entre los distintos agentes económicos. Deben 
reconocer que hay una asignación sin que haya una transacción. Desde el momento en que 
sirve se atribuye en la actualidad un determinado valor a la demanda futura, los 
economistas deben convertirse necesariamente en sociólogos de la ética de valorará-
egoísta o altruistamente - el futuro. Al estar también influida la tasa de descuento por las 
perspectivas sobre la tecnología, los economistas deben saber dónde y cómo adquieren los 
21 Sobre este asunto veáse : BARNETT H 1., MORSE C. (1963), Scarcity and Crowth The Economics 01 
Natural Resource Availablity. Baltimore: Jolms Hopkins University Press, for Resources for the Future. 
Veáse tambien : KRAUTKRAEMER J, (1998),«Nonrenewable resources scarcity », Journal 01 Economic 
Literature, Vol XXXVI, pages 2065-2107. 
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agentes económicos sus nociones acerca del cambio tecnológico, convirtiéndose de esta 
forma en historiadores de la ciencia y de la tecnología. (lM. Alier, 1987). 
Esta corriente dominante de la gestión de recursos agotables inspirada en el modelo de 

HoteIling va a ser bastante contestada a partir de los anos 70. Esto debido a que ella 

considera que los recursos naturales no constituyen un limite para el crecimiento 
económico debido a tres razones: el progreso técnico que hará menos vulnerable la 
economía por el agotamiento de las reservas de recursos; el descubrimiento de nuevas 
reservas y la substitución de recursos escasos y agotables por renovables y abundantes . 
(Faucheux et Noel, 1995). 
Sin embargo el Club de Roma22 ha planteado el problema del agotamiento de recursos 
naturales como un freno al crecimiento, lo cual ha llevado a repensar la relación entre 
agotamiento de recursos naturales y crecimiento económico23 • Los economistas neoclásicos 
han buscado resolver los problemas planteados por el Club de Roma introduciendo los 
recursos naturales en los modelos económicos. Su objetivo ha sido encontrar modelos de 
crecimiento óptimo con recursos naturales suponiendo que existe substitución perfecta 
22 El Club de Roma fue un grupo compuesto por empresarios, científicos y políticos que en 1970 encargó a 
un grupo de investigadores del Massachusetts Institute ofTechnology bajo la dirección del profesor Dennis L. 
Meadows, la realización de un estudio sobre las tendencias y los problemas económicos que amenazan a la 
sociedad global. Los resultados fueron publicados en marzo de 1972 bajo el título "Los Límites del 
Crecimiento". Aquí utilizamos algunas veces la expresión el club de Roma y otras el informe de Meadows 
para hacer referencia al mismo estudio. 
23 Es claro que la crítica a la gestión de recursos agotables va más allá de la discusión de la introducción de 
ajustes al modelo en el modelo de gestion óptima. La discusión implica un cambio de paradigma, ya que 
como nos enseñó N .Geurgescu-Roegen( 1971), que todo proceso económico es un proceso de transformación 
22 
entre los diversos factores de producción. Así, según Solow (1974a) la posibilidad de 
substituir otros factores por recursos naturals puede pennitir que el mundo pueda continuar 
su curso SlD recursos nturales, pues su agotamiento no es más que un evento y no una 
catastrofe24 . 
En fin, el objetivo de los economistas neoclásicos es proponer opciones al agotamiento de 
recursos naturales. Así para Heal(1974) parece pertinent considerara un rango de objetivos 
altematives en la selección de la tasa de agotamiento óptima, ya que no es completamente 
claro que fonnulación utilitaria convencional con un horizonte infinito sea apropiada25 . 
En este sentido y buscando avanzar en la discusión The Review of Economic Studies 
publica en 1974 una serie de artículos que buscan mostrar que a partir del esquema teórico 
de la economía neoclásica se puede proponer una explotación óptima de los recursos 
naturales, con fin de lograr un crecimiento equilibrado. 
Siguiendo esta línea de análisis Solow y Stiglitz proponen funciones de producción que 
incluyen los recursos naturales. 
de materia yenergia. 

24 Veáse: Solow R., "Intergenerational Equlty and Exhaustible Resources", Review of economic studies 

(Syrnp.), 1974, pp.29-46. 

25 Veáse: HEAL G. (1974), Introduction. Review ofEconomic Studies, Symposium. 
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Solow nos propone la ecuación de tipo Coob-Douglas siguiente: 
Q= em*g*ILgRh K !-g-h 
En esta ecuación 
L: Trabajo 
R: Recursos naturales utilizados en la producción 
K: Capital 
t : tiempo 
m,g y h : constantes que cumplen la condición: m+g+h = 1 
Stiglitz propone la ecuación siguiente: 
Q= F(K L R t) = Ka! La2 Ra3 eA. t a + a +0. = 1, , , ,1 2 3 
Donde 
A: tasa de progreso técnico. 
o.i : constantes 
N. Geurgescu-Roegen critica los modelos de crecimiento óptimo propuestos por Solow y 
Stiglitz. Según este autor, se puede deducir de las ecuaciones tipo Coob-Douglas propuestas 
por Solow y Stiglitz, que si la cantidad de trabajo es constante (digamos Lo), es posible 
Ra2obtener un Qo, si el flujo de recursos naturales satisface la condición siguiente: = 
QoI(K al*Loa3). De esta ecuación se deduce que el valor de R será determinado por el valor 
de K, aSÍ, es posible calcular un valor de R muy pequeño a partir de un valor de K grande. 
24 

, 
Para Nicolás Geurgescu-Roegen(1997)26, Solow et Stiglitz deberían tener en cuenta dos 
cosas: a) que todo proceso material es un proceso de transformación de ciertos materiales 
por otros (elementos de flujo) a partir de ciertos agentes (elementos de fondo) . b) que los 
recursos naturales son la savia del proceso económico . Ellos no son un simple factor de 
producción. Finalmente, este autor anota que la cuestión hoyes saber si estamos 
descubriendo nuevas fuentes de energía que puedan ser utilizadas. De esta manera, para 
este autor ninguna elasticidad de una función Coob-Douglas puede ayudar a resolver esta 
cuestión (H.E Daly, 1999), y anota N Geurgescu-Roegen que se debe tener una idea muy 
errada del proceso económico para no comprender que no existen otros factores materiales 
que los recursos naturales. Pensar que el mundo puede existir sin recursos naturales es 
ignorar la diferencia entre el mundo real y el jardín del Edén (H.E Daly, 1999). 
26 Veáse Ecological Economícs (1997)," FOnlm on Gesurgescu-Roegen versus Solow/Stiglitz". 22 (3) 
Septembre. 
25 
Capitulo 2 
La segunda ley de la termodinámica y el problema económico la cuestión 
de fondo entre las diversas visiones de sostenibilidad. 
La crisis energética de los anos 70 y la toma de conciencia sobre la importancia de la 
protección del medio ambiente han llevado a que los diferentes modelos de gestión de 
recursos agotables hallan sido bastante cuestionados. De esta manera, conceptos tales 
como: escasez, equidad, agotamiento y preservación del medio ambiente, entre otros se han 
convertido en el centro de atención y de discusión en lo que concierne a los recursos 
agotables. 
Así, después de la segunda mitad de los años setenta, los economistas de recursos naturales 
han desarrollado una importante literatura, tanto teórica como empírica sobre las ventajas y 
los inconvenientes de los diferentes indicadores económicos de escasez de largo plazo de 
un recurso agotable (Faucheux et Noel, 1995). 
En este sentido Hartwick en su artículo de 1977 plantea el problema de la equidad y 
muestra que la sociedad debe invertir los ingresos que ella obtiene de la extracción de 
recursos. Este autor plantea que si los ingresos obtenidos de la venta de recursos agotables 
son invertidos en capital reproducible, esto implica un consumo constante de capital. Este 
26 

planteamiento es conocido como la regla de Harwtick y constituye un aporte bastante 
importante para la economía de recursos agotables en su visión neoclásica. Para esta visión 
de la economía: los recursos naturales son al lado del capital manufacturado una segunda 
categoría de capital, no reproducible en el caso de los recursos agotables, y sustituible por 
capital manufacturado al igual que lo es el capital humano.(Noel, 2000). 
Desde la publicación del informe de Meadows sobre los límites del crecimiento (1972), 
muchos artículos han sido consagrados a la capacidad de las economías para sostener de 
manera durable un ritmo de crecimiento elevado, incluso con agotamiento de recursos 
naturales. Las diversas corrientes económicas que participan del debate sobre el papel de 
los recursos naturales en el proceso económico, proponen diferentes definiciones del 
desarrollo sostenible. El problema de fondo en las diferentes visiones de sostenibilidad es la 
limitación que impone la segunda ley de la termodinámica al proceso económico. 
Discutamos de manera detallada la relación termodinámica y economía con el propósito de 
comprender mejor esta cuestión. 
2.1 La relación entre Economía y Termodinámica. 
En su sobre articulo la ley de la entropía y el proceso económico N Geurgescu-Roegen se 
plantea la siguiente pregunta: ¿ Como puede ser posible que el hombre produzca una cosa 
material, a sabiendas que él no puede crear ni materia ni energía ? El mismo responde de la 
manera siguiente: consideremos el proceso económico como un todo y examinémoslo 
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exclusivamente desde el punto de vista físico. Lo primero que advertimos es que el proceso 
es un sistema parcial que, como todos los de este tipo, se halla circunscrito por un limite a 
través del cual se intercambia materia y energía con el resto del universo material. La 
respuesta a la pregunta de ¿ qué es lo que hace este proceso material ?es simple: este 
proceso material ni produce ni consume energía-materia, tan sólo las absorbe y expele 
continuamente. Esto es lo que la física nos enseña. Pero la economía- digámoslo 
abiertamente-no es física pura, ni siquiera física de alguna otra índole. Geurgescu­
Roegen( 1971). 
Para este autor, desde el punto de vista de la termodinámica, la materia-energía entra al 
proceso económico en un estado de baja entropía y sale en un estado de alta entropía. Esta 
puede ser entendida como una medida de la energía que no puede ser aprovechada de un 
sistema termodinámico. 
Según este autor, la energía se presenta en la naturaleza en dos estados cualitativos: energía 
disponible o libre y energía confinada. Sobre la primera el hombre ejerce dominio casi 
completo, la segunda es aquella que el hombre jamás podrá usar. Para observar la 
diferencia, este autor nos propone analizar el caso de un fragmento de carbón: así cuando 
éste se quema, su contenido de energía química no se reduce ni se incrementa. No obstante. 
la energía libre inicial se disipa de tal forma en calor, humo y cenizas que el hombre ya no 
puede utilizarlo. Así, ésta se ha reducido a energía inaccesible. La energía libre significa 
energía que presenta un nivel diferencial, lo que en su forma más simple se ilustra por la 
diferencia de temperaturas entre el interior y el exterior de una caldera. La energía no 
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disponible es, por el contrario, energlQ con una dispersión caótica. La energía libre 
implica una estructura ordenada, comparable con una tienda donde toda la carne se 
encuentra en un mostrador, las legumbres en otro y así sucesivamente. La energía no 
disponible, por el contrario, está desorganizada, como si se tratara de la misma tienda 
después de haber sido azorada por un tornado. (Geurgescu-Roegen, 1971) 
Según este autor: en términos de la entropía, el costo de cualquier actividad biológica o 
económica es siempre mayor que el producto. Así, agrega Geurgescu-Roegen, cualquier 
actividad de esa clase conduce necesariamente a un déficit. De esta manera, para este autor 
el proceso económico, visto desde el punto de vista físico, es un proceso de transformación 
de recursos naturales útiles de baja entropía en desperdicios de alta entropía. 
Valero y Naredo (1999) nos proponen un esquema teórico que permite comprender de 
manera clara la relación entre entre economía y termodinámica. Para empezar es necesario 
definir: 
F: Recursos utilizados en el proceso económico. 
P: Producto obtenido en el proceso económico 
1: Degradación total producida por el proceso económico. (Irreversibilidad total) 
L: Perdidas de la calidad interna. 
R: Desechos producidos por el proceso económico. 
Desde el punto de vista físico: 
F - P = L + R = 1, (2.1) 
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Según la segunda ley de la tennodinámica 1 > O, así F > P, de donde se deduce que Jos 
recursos utilizados en el proceso « productivo» son siempre mayores que los productos 
obtenidos del proceso de « producción» ( transfonnación en el sentido N.Geurgescu­
Roegen). Por otro lado, si se define la eficiencia del proceso como r¡ = P/F ; entonces r¡ será 
siempre menor que 1, ya que F > P, ó F - P > r¡. 
De otro lado, siguiendo la lógica económica se puede definir: 
el : Recursos utilizados en el proceso « productivo. » 
PR : Producto obtenido del proceso. 
VA: Valor agregado por el proceso. 
Para que el proceso sea rentable, tal y como lo exige la economía debemos obtener un valor 

agregado positivo, entonces PR-el = VA>O, es decir que PR > el. 

Por otro lado, se puede definir la rentabilidad del proyecto como O < = pR/eI > 1 (2.2) 

Asumiendo que el precio del producto obtenido ( Pp), y el precio de la materia prima (Pf) 

son conocidos, entonces podemos deducir que: 

PR = P*Pp, 
Y 
eI = F*Pf. 
Si reemplazamos estas dos ecuaciones en la ecuación (2.2), obtenemos la siguiente 
desigualdad: 
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o < = PRleI = P*PplF*Pf= (PIF)*(PplPf) > 1 ( 2.3) 
Recordemos ahora que de la ecuación (2 .1) habíamos deducido que T) = PIF. Así llegamos a 
la ecuación siguiente: 
0< = 11 *(Pp/Pf) (2.4) 
Esta ecuación muestra la relación entre la rentabi ¡idad del proyecto PplPf y la eficiencia del 
proceso T). En otras palabras, la ecuación (2.2) permite extender un puente entre la 
termodinámica y la economía. En efecto Pp/Pf es una variable puramente económica que 
dice cuanto valoramos el presente frente al futuro . De otro lado, T) es una variable de 
carácter fisico que informa cual es la eficiencia de un proceso de transformación (tal y 
como lo entiende N. Geurgecu-Roegen). En la ecuación (2.2) Pp tiene que ser mayor Pf; ya 
que es la única manera de garantizar que PplPf > 1, habida cuenta que T) < l. 
Por otro lado, si se asume que Pr es el precIO de depreciación, entonces podemos 
determinar su valor conociendo el precio del mercado Pm, la eficiencia del proceso T), y la 
tasa de interés r. El calculo se puede hacer a partir de la ecuación siguiente: 
Pd = (T) /PplPf)*Pm 
En esta ecuación la relación entre T) y PplPf debe ser menor 1 si se quiere que el precio 
del mercado sea mayor que el precio de depreciación . Así, si se asume una tasa de interés 
de 10%, la eficiencia del proceso debe ser más pequeña que 10%; si se quiere tener un 
precio de depreciación menor que el precio del mercado. 
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A continuación vamos a mostrar porqué los valores agregados son positivos en un proceso 
económico, a partir de un esquema gráfico propuesto por Naredo y Valero (1999) para la 
ecuación (2.3). 
2.2 ¿ Porqué los valores agregados son positivos ?: una aproximación a la regla del 
notario. 
Valero y Naredo (1999) explican la asimetria existente entre el costo fisico y el valor 
monetario a partir del esquema de la figura 2.1. 
Figura 2.1 El isomorfismo de la palanca. 
p 
Producto obtenido del 
roceso económico. 
F 
Recursos utilizados en el 
proceso económico 
érdidas ocasionadas por 
l proceso económico. 
Fuente: Naredo et Valero (1999) 
Estos autores proponen tomar F y P como fuerzas, tal y como lo muestra la figura 2.1. Así, 
si se quiere lograr un equilibrio entre éstas fuerzas es necesario mover el punto de apoyo 
hacia la fuerza mayor. De esta manera los valores Pp y Pr deben ser tales que el producto 
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P*Pp sea mayor que el producto F*Pr. En otras palabras el valor de Pp que es representado 
por la distancia entre P y A, debe ser mayor que el valor de Pr que es representado por la 
distancia entre F y A. Así observamos como el valor agregado, que es la diferencia entre las 
cantidades P*Pp y F*Pr será mayor a medida que el valor de Pr sea menor que el valor de 
Podemos señalar que los valores agregados son positivos por dos razones: La primera es 
debida al hecho que se le da mayor valor al producto obtenido que a los recursos utilizados 
en el proceso económico, consecuencia de esto es que Pp > Pr . La segunda razón es 
considerar las perdidas del proceso económico iguales a cero (I = O). En el caso de la 
economía de los recursos naturales podemos considerar dos tipos de perdidas diferentes: 
aquellas debidas al impacto de la explotación de recursos sobre el medio ambiente, y 
aquellas debidas a la baja eficiencia del proceso 27 . Vemos, entonces que el esquema 
propuesto por Naredo y Valero pennite explicar de manera pedagógica la razón por la cual 
los valores agregados son positivos. Este esquema pennite también entender porque los 
costos ecológicos y de agotamiento hacen que el proceso económico sea menos rentable. 
27 loan Martinez AJier (1997) muestra que la deuda ecológica es consécuencia de no tomar en cuenta los 
efectos negativos del proceso de extracción de recursos sobre el medio ambiente. Este autor cuestiona el 
hecho de aumentar las exportaciones de recursos agotables en los paises <<pobres», ya que finalmente lo que 
se tiene es una mayor presión sobre le medio ambiente que aumenta los efectos negativos sobre éste. Según 
este autor el desarrollo de estos de países no debería basarse en el aumento de las exportaciones de materias 
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2.3 La convergencia de dos visiones de sostenibilidad 
Olivier Godard (1994) propone tres concepciones principales de sostenibilidad : 
Sostenibilidad muy débil de Solow : En esta concepción un esquema de crecimiento es 
sostenible si él pennite conservar de manera indefinida la capacidad productiva de las 
sociedades humanas. Teniendo en cuenta que el capital no se limita a los equipos 
productivos, sino que él comprende también los activos que contribuyen a generar bienestar 
en el futuro: saber y activos naturales (Solow, 1992). El planteamiento de esta visión es 
que el capital natural, a excepción de los activos únicos, es sustituible por capital artificial 
manufacturado. 
Sostenibilidad débil esta concepción no se diferencia mucho de la primera, salvo que tiene 
en cuenta las restricciones que imponen los límites fisicos a la substitución entre capital 
natural e artificial. Así, la preocupación por respetar estas restricciones hace que finalmente 
estemos en el mismo paradigma que en el caso de sostenibilidad muy débil : conservar las 
cantidades totales de capital artificial y natural. 
Sostenibilidad Fuerte: En este caso la substitución entre capital natural y artificial se 
plantea como imposible. Así, toda degradación del capital natural exige entonces su 
restitución teniendo en cuenta sus especifidades fisicas y el hecho que desde el punto de 
vista ético estamos obligados a transmitir a nuestros descendientes el capital natural intacto 
(Costanza et Daly, 1992). De esta manera, en esta visión se presenta un salto conceptual 
pnmas. 
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bastante importante con respecto a otras corrientes de desarrollo sostenible: la 
imposibilidad de sustituir los capitales natural y manufacturado. 
No obstante, la diferencia conceptual entre las nociones de sostenibilidad débil y fuerte, es 
posible encontrar un punto de convergencia entre ellas . En efecto tal como lo muestra 
Victor (1991), el cuarto principio operacional propuesto por Costanza et Daly (1992) 
corresponde al llamado de Pearce y Tumer( 1990) en el sentido de garantizar un stock 
constante de capital natural28. En efecto para Costanza y Daly (1992) los recursos 
naturales no renovables deben ser explotados a una tasa igual a la creación de sustitutos 
renovables. Por otro lado, estos autores consideran que tanto en el caso de proyectos de 
explotación de recursos no renovables como renovables, la tasa de rentabilidad debería ser 
calculada tomando como base solamente el ingreso. De otro lado, para Pearce y 
Tumer(1990) una condición necesaria para el desarrollo sostenible es garantizar que el 
capital natural se mantenga constante. Sin embargo, para est os autores el capital 
natural es sinónimo de recursos del medio ambiente. 
28 El concepto de capital natural es una extensión de la noción tradicional de capital que se utiliza en 
economia, el cual es generalmente definido como capital manufacturado (hecho por el hombre). El elemento 
común entre las nociones de capital manufacturado y natural es que ambos son entendidos como un stock de 
algo que produce un flujo de bienes y servicios. El capital natural puede dividirse en dos grandes categorías 
renovable y no renovable. Sobre este asunto veáse : PRUGH T.( 1999), Natural Capital and Human Economic 
Survival, Ecological Economics series, Florida , pag 49 . 
-
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Ahora, como la cuestión principal de la discusión sobre desarrollo sostenible es la 
substitución entre capitales natural y manufacturado, estos autores proponen las tres 
precisiones siguientes acerca de las diferencias entre capitales natural y manufacturado: 
1) El capital manufacturado no es independiente del capital natural, este último es necesario 
para fonnar el primero. 
2) El capital natural realiza otras funciones tales como: ser soporte para la vida, ser 
multifuncional. Estas funciones no son realizadas por el capital manufacturado. 
3) Como consecuencia de las dos características presentadas no es posible siempre sustituir 
el capital natural por manufacturad029 . 
Según Pearce y Turner (1990) para garantizar que el stock de capi tal natural se mantenga 
constante se deben cumplir las tres condiciones siguientes: 
- En algunas circunstancias tales como un asentamiento rural en un país desarrollado, más 
capital natural puede significar mayor resistencia a los shocks y por ende una sociedad más 
sostenible. 
29 Estas tres precisiones son bastante similares a las que proponen Costanza y Daly(l992) : 
1) Estos capitales son complementarios en vez de sustitutos. 

2) El capital manufacturado esta hecho de recursos naturales (capital natural). 

3) El proceso de producción es realmente un proceso de transformación de materia y energía. 
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- Las consideraciones de equidad intergeneracional exigen que el stock del recurso sea 
mantenido de tal forma que se asegure de forma amplia un igual acceso a este por parte de 
las diferentes generaciones. 
- La preservación del capital natural es consistente con la visión del mundo que reconoce 
los derechos de otras especies a coexistir con los humanos. 
En lo que concierne a la implementación del modelo de desarrollo sostenible estos autores 
proponen tomar el stock de capital bajo una de las formas siguientes: 
- Stock físico constante: En este caso la cantidad física del stock de recurso natural debe 
permanecer constante en el tiempo. Pero, como es dificil en razón de la suma de diferentes 
unidades físicas, la economía standard nos propone hacer la valoración en términos 
monetarios. Así, se puede verificar que el valor total del stock del recurso se mantenga 
constante en el tiempo. 
- Valor unitario de servicios de los recursos naturales constante: En este caso el precio de 
los servicios de los recursos naturales debe permanecer constante en el tiempo. 
- Valor del flujo de recursos naturales constante: En este caso el valor de flujo de recursos 
naturales debe permanecer constante en términos reales ( el flujo del recurso es: p*q, donde 
p: precio y q cantidad extraída por unidad de tiempo.) 
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Para estos autores (1990) el desarrollo sostenible requIere que se cumplan las dos 
condiciones siguientes : 
a) Limitar las tasas de extracción de recursos de tal manera que se mantengan por debajo de 
las tasas de regeneración natural en el caso de un recurso renovable, y por debajo de las 
tasas de substitución en el caso de un recurso no renovable3o . 
b) La utilización del medio ambiente de tal manera que las tasas de extracción sean 
inferiores a las tasas de asimilación del ecosistema 
Estos autores adicionan que si tales reglas son respetadas estaríamos garantizando que el 
stock de recursos renovables y que la capacidad de asimilación del medio ambiente no 
disminuyan. Así estos stock s estarán disponibles en cualquier período futuro con el fin de 
sostener la economía. Estos autores concluyen : que la idea según la cual el stock de 
recursos debe mantenerse constante en el tiempo esta implicita en las reglas que ellos han 
usado para plantear el problema de la protección del medio ambiente y la gestión de 
recursos naturales. (Pearce et Tumer, 1990, pag 44) . 
30 Segun Pearce (1998) deben cumplirse tres condic iones : 1) que la elasticidad de substitución entre el 
capital natural y el capital manufacturado sea mayor que uno, ó 2) que la elastic idad de substitución sea igual 
a 1 y que la parte del capital manufacturado en el PNB sea mayor que la del capital natural, ó 3) que el 
cambio técnico sea de tal magnitud que su efecto sobre la tasa de descuento pueda despreciarse . 
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En fin, puede verse claramente que las nociones de sostenibilidad fuerte y débil coinciden 
en la necesidad de conservar un stock constante de capital natural. Así, el principio 
operacional propuesto por Costanza y Daly(1992) corresponde a la proposición de Pearce y 
Tumer 1990 conservar el stock de capital natural constante, especialmente en el caso de 
recursos no renovables. La implementación del principio operacional propuesto por 
Costanza y Daly (1992) se puede hacer a partir de tres instrumentos propuestos por 
Costanza (1992) : 
a) La introducción de una tasa destinada a la reducción o eliminación de la destrucción 
del capital natural no renovable3l • El principio consiste en invertir el producto de la tasa en 
la substitución de capital natural no renovable por capital natural renovable. Esta tasa debe 
repercutir en los consumidores a través del precio . 
b) La aplicación del principio de quien contamina paga aplicado a los productos 
potencialmente peligrosos, con el fin de incorporar el costo de incertidumbre en los daños 
ecológicos y los costos de daños desconocidos. 
c) La implementación de un sistema de tarificación ecológica destinado a permitir a los 

diferentes países una de las siguientes posibilidades: 

- Negociar individualmente o en bloques sus políticas de protección del medio ambiente. 

31 Recordemos que este tipo de capital esta constituido por los recursos naturals no renovables que existen en 
la biosfera. 
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- Aplicar las dos políticas precedentes, SIn obligar a los productores a trasladarse al 
extranjero con el fin de mantener su competitividad. 
En los dos casos, los ingresos de este sistema de tarifación deben ser invertidos en la 
protección del medio ambiente global en lugar de ser destinados a cada país. 
Así, en el caso de la extracción de petróleo para aplicar este principio de conservación del 
stock de capital natural, es necesario definir diversos criterios que permitan la 
implementación de una política de extracción sostenible de petróleo. Con el fin de avanzar 
en esta problemática nosotros nos proponemos aportar elementos que permitan avanzar en 
la respuesta a la pregunta siguiente: ¿Cómo debe ser la extracción de petróleo de tal forma 
que permita una gestion de recursos energéticos durable ? En capitulo siguiente avanzamos 
en la respuesta a esta pregunta. 
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Capitulo 3. 

¿Cómo implementar un modelo de extracción sostenible de petróleo? 

Con el fin de responder esta pregunta, se propone considerar la sostenibilidad en el sentido 
de conservación del stock de capital natural y resolver el problema empírico a partir del 
cuarto principio operacional de la escuela Termodinámica, tal y como lo definen Costanza 
et Daly (1992). Veamos de que manera un modelo de extracción sostenible de un recurso 
renovable puede ser asimilado a uno no renovable. 
Los modelos de explotación sostenible para un recurso renovable exigen mantener unas 
tasas de explotación por debajo de una cota impuesta por la tasa de renovación del recurso . 
Así, en el caso de una población de peces, la tasa de crecimiento natural debe ser: 
r = b - m 
donde 
r : tasa de crecimiento natural 
b : natalidad 
m : mortalidad 
Si X es el tamaño de la población, entonces el cambio de la población en el tiempo será: 
X' = dx/dt = r*x 
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Entonces X(t) = X(O)er*t 
Empíricamente encontramos que: 
X' = r(x)*X 
Donde: r(x) disminuye si X aumenta ya que r(x) = X'/X 
Así, el cambio de la población en el tiempo será: 
X' = r*X(l-XlK) 
Donde: 
K: capacidad de carga o nivel de saturación 
Sin embargo, es evidente que en el caso de recursos agotables, la tasa de crecimiento del 
recurso es cero, sin embargo si existen recursos substituibles; así que se puede hablar de 
tasa de substitución. En el caso del petróleo, la aplicación del cuarto principio operacional 
propuesto por la escuela termodinámica tiene como propósito garantizar que la tasa de 
extracción no rebase ni la tasa de substitución por otras formas de energía renovables, ni la 
tasa de asimilación del ecosistema. Así, la tasa de extracción puede escribirse de la 
siguiente manera: 
dq/dt ~ dEre/dt 
y 
dq/dt ~ dqac/dt 
Donde, 
q : volumen extraído. 

Ere: Energía renovable equivalente. 
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qac : volumen de asimilación crítico. 
En el caso del petróleo podemos materializar los tres principios propuestos por Costanza 
(1992) de la siguiente manera: 

a) La aplicación de una tasa, destinada a hacer inversiones en fuentes de energía renovable. 

En este caso existen tres posibilidades: 

- Que la tasa sea pagada por los países productores y las empresas petroleras: esto hará 

disminuir su renta petrolera. 

- Que la tasa pagada por los países consumidores: en este caso los países consumidores que 

se benefician de la renta petrolera absoluta32 , deben repercutir el costo de agotamiento en 

los consumidores. 

- Que la tasa sea pagada a la vez por los países productores y los países consumidores. En 

este caso la tasa puede ser compartida entre ambos tipos de países . Los primeros 

introducirán una tasa en los productos petroleros en tanto que los segundos ahorrarán su 

renta a fin de financiar el agotamiento del petróleo. 

b) La aplicación del pnnclplo de precaución al agotamiento de recursos no renovables 

puede tener como principio el lema siguiente: quien agota paga. A partir de este principio 

se puede justificar la necesidad de implementar la tasa de agotamiento, discutida antes. 

c) El sistema de tarificación ecológica por país: en este caso es claro que una política 

sostenible debe garantizar el pago del agotamiento, pero también el pago de los daños 

32 En el sentido que ha sido definido por Angelier (1976) . Para este autor la renta absoluta estará compuesta 
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ambientales y la protección del capital natural crítico. Así, las tarifas ecológicas pueden ser 
introducidas bajo la forma de costos ecológicos en un proyecto de explotación de petróleo. 
Para los yacimientos de petróleo nuestro problema será: 
a) Encontrar las inversiones necesarias a fin de garantizar la substitución de petróleo por 
una forma de energía renovable Ere. 
b) Establecer unos criterios para la protección del capital natural crítico. 
c) Establecer unos criterios para garantizar el pago de los servicios ambientales tales como 
la contaminación del aire causada por las emisiones de gas contaminante, del suelo y de las 
aguas causadas por los desechos líquidos y sólidos. 
Nosotros suponemos que la extracción de petróleo se hace por debajo del volumen de 
asimilación critico qac. De otro lado, consideramos que es posible sustituir el petróleo por 
los siguientes tipos de energía: eólica, solar, biomasa e hidroeléctrica. Nuestro objetivo no 
es discutir los detalles concernientes con la implementación de un proyecto de energía 
renovable. Esto, debido a que consideramos que es suficiente con la determinación del 
monto de inversión necesario para garantizar la substitución del stock de petróleo agotado, 
pues los detalles sobre la implementación de un proyecto de energia renovable daría para 
hacer otro trabajo tan extenso como éste. Inicialmente, proponemos construir un indicador 
por la suma de las rentas de los procesos de : extracción, transaporte, refinación y distribuc ión. 
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de sostenibilidad con el fin de determinar si el proceso de extracción de petróleo conduce a 
un politica energética sostenible o no. De esta manera proponemos utilizar el resultado de 
la ley de Hartwick (1977)33. Esta ley puede escribirse de la manera siguiente: 
S(t)-oK(t)~O, 
Donde, 
S(t) : Ahorro 
oK(t): depreciación del capital total 
Con 
K(t) = Km + Kn 
Donde 
Km : capital manufacturado. 
Kn : capital natural. 
A partir de esta ley proponemos construir un indicador análogo al propuesto por Pearce 
(1998)34. Este indicador es construido a partir de la sustracción de la depreciación del 
capital del ahorro total. Así, en el caso de un yacimiento de petróleo, proponemos construir 
33 Hartwick propone invertir los ingresos de los recursos agotables en capital productivo, si se qUIere 

garantizar un consumo constante per capita. Matemáticamente, se puede escribir: dC/dt = - ofxK; donde: x: 

produccion total, C : Consumo, K : Capital, h ~ dxldk, O : Depreciacion del capital. 

34 Este autor propone el indicador de sostenibiJidad siguiente: : Z = (SIY) - (OM IY) - (ONIY) 

Donde: Z : Indice de sostenibilidad, S : Ahorro, OM: Depreciación del capital manufacturado 'man-made 

capital.', ON : Depreciación del capital natural. 

En este indicador se tienen dos suposiciones: 1) Que existe substitución perfecta entre capitales 

manufacturado y natural 2) Que Iq depreciación del capital humano es cero, esta suposiciones son bastante 

fuertes y por lo tanto es una gran simplificación la que hace Hartwick aquí. 
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un indicador de tipo microeconómico35 donde el ahorro tiene tres componentes: a) Un 
ahorro El en forma de un stock de reservas bajo tierra. b) un ahorro E2 en forma de energía 
renovable y c) un ahorro E3 en forma de capital manufacturado; la ecuación para el índice 
de sostenibilidad será de la forma siguiente : 
(3.1 ) 

Donde 

El : Ahorro en forma de reservas bajo tierra 

E2 : Ahorro en forma de energía renovable. 

E3 : Ahorro en forma de capital manufacturado. 

y 1: Stock total de reservas del yacimiento. 

y 2 : Inversión total en el proyecto. 

8M : Depreciación del capital manufacturado . 

8N I : Depreciación del capital natural por efecto de agotamiento de reservas. 

8N2 : Depreciación del capital natural por impacto de las emisiones de CO2 

35 Si se parte de la ecuación macroeconómica para el indicador de sostenibilidad propuesto por Pearce 
(a) 
Es posible pasar a escala microeconomica de la manera siguiente : 
(EIY,) = (I IY ,)*L''¡~ , Ei 
(8 M lYz)= (1IYz)*Lni~ ' 8Mi 
(8NIY,) = (11Y,)*Lni=' 8Ni 
Así, Z= (11Y)*L"i~ , Ei - (IIY)*L''¡~ , 8Mi - (11Y)*Lni~ , 8Ni 
o, Z=( IIY),< ((E, - 8M ,)- IIYMN' + (1IYh, ((Ez - 8MZ)- IIY)z8NZ + (11Y)n' ((En - 8Mn)- IIYMNn 
Así, se llega a 
Z= Z, +Z2 + .. . Zn 
De esta manera, el indicador macroeconómico es la suma de indicadores microeconomicos indiividuales, En 
este sentido es licito construir un indicador de tipo microeconomico para el caso de un yacimiento individual. 
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8NJ : Depreciación del capital natural por otros impactos sobre el medio ambiente. 
Observese que esta ecuación tiene la misma forma de la ecuación que Hartwick (1978) 
construye como la diferencia entre el ahorro y la depreciación para un recurso natural dado. 
Este indicador nos permite evaluar si los recursos (naturales, de capital, humanos, 
tecnologicos etc.) que son utilizados en el proceso de producción se estan compensando 
total o parcialmente. Así, si z = O los recursos utilizados se estarán compensando 
totalmente su utilización. De esta manera habria un ahorro que pasará alas generaciones 
futuras sea bajo la forma de otros recursos sea bajo la forma de capital. Si Z < O se esta 
creando un deficit en los recursos que le corresponderian a las generaciones futuras. 
Finalmente, si Z> O la actual generación estaría actuando de forma altruista de manera y 
está dejando a las generaciones futuras más de los que recibio de la generación anterior. 
Nuestro problema es entonces encontrar los valores de 8M, 8N1 , 8N2 et 8NJ . Estos valores 
pueden ser obtenidos a partir de un proceso de simulación construyendo un modelo de flujo 
de caja para un yacimiento de petróleo36 . 
36 Notesé que en el calculo de las depreciaciones lo que buscamos es encontrar cual es el capital que es 
necesario invertir con el fin de sustituir el capital agotado o el recurso a gotado según sea el caso, esto no 
implica necesariamente que se este suponiendo que existe sustitución entre capitales en el sentido que lo 
entiuenden los economistas neoclasicos. Esto ya que por ejemplo invertir una parte de la renta petrolera para 
sustituir la energia agotada por energia renovable no implica sustitución entre capitales manufacturado y 
natural, igual sucede con el pago de los servicios ambientales en aquellos casos en que el deterioro sea 
reversible . 
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En la ecuación (3.1) consideramos que el capital humano es igual a cero. Esto debido a que 

en un proyecto petrolero este capital estaria incluido en los costos totales del proyecto 

ligado al costo de la tecnología utilizada. 

Para calcular los valores de bM, bNI, bN2 YbN3 proponemos el procedimiento siguiente : 

3.1 Determinación de la depreciación del capital manufacturado: 
Proponemos calcular la tasa de depreciación del capital manufacturado a partir de la 
ecuación siguiente: 
bMi = Y2i*dóMi 
Donde 
Y2i : monto de inversión acumulada para el año i. 
dóMi : tasa de depreciación del capital para el año i 
bMi : depreciación del capital para el año i 
El valor de bM fY2 se calcula de la manera siguiente : 
bM fY2 = ¿ni =1«bMi)fY2» 
3.2 Calculo de la depreciación del capital natural por agotamiento de petróleo. 
Para el calculo de la depreciación del capital natural por agotamiento de petróleo, 
proponemos utilizar el concepto de costo de uso construido por El Serafy (1989). Según 
este autor, el valor capitalizado (para el año n) de una fuente de ingresos constante y finita 
R será: 
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ILonR* = R [1 - (1/ (1+ rt+ )] / (1/ (1+ r) 

Donde, 

r : tasa de interés 
n : numero de años 
Si de otro lado consideramos, que X es el valor capitalizado de una fuente constante de 
ingresos cuyo valor es: 
Loao X* = X / (1/ (1+ r) 
Utilizando la relación: 
LoaoLonR* = X* 

Podemos entonces escribir: 

XIR = 1 - (1/ (1 + rt+ 1) 

La relación XIR depende de dos valores: 

- El tiempo de duración de las reservas (n) que no es otra cosa que la relación entre la 

cantidad total de reservas y la tasa de extracción. 

- La tasa de descuento ( r ). 

Según El Serafy(l989), si se fija la tasa de descuento en 5% y si se extrae el recurso en 10 

años, entonces solo se deberá considerar como ganancias el 42% de los ingresos totales. 

Inversamente, si el recurso se extrae en 50 años, el porcentaje de ingresos que podrán ser 

considerados como ganancias será el 92%. 
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En resumen, si r aumenta, la relación XIR se aproxima a 1. Contrariamente si r disminuye 
esta relación se aproxima a cero. ASÍ, podemos definir el costo de uso del recurso de la 
manera siguiente: 
1 - XIR = (11 (1 + r)n+l) 
Para El Serafy (1989) esta ecuación representa el factor de depreciación del yacimiento 
mineral, y puede ser utilizada como un indicador de escasez del recurso. Proponemos 
calcular la depreciación por agotamiento de petróleo bNI a partir de esta ecuación, pero 
utilizando la tasa de preferencia por el presente tvp en vez de la tasa de interés r. Esta tasa de 
preferencia por el presente puede ser calculada para cada año, si se conoce el volumen de 
petróleo extraído por año y las reservas totales del yacimiento . Pensamos que cuando se 
trata de la depreciación anual unitaria de un recurso natural como el petróleo, es más 
realista utilizar el tvp que la tasa de interés del mercado r. 
En la figura 3.1 mostramos cuatro curvas de depreciación unitaria: la primera calculada con 
una tasa de interés r igual a 4%, y las otras calculadas con tasa de preferencia por el 
presente tvp iguales a VEilY l, donde VEi designa el volumen extraído durante el año i y YI 
las reservas totales. La ecuación utilizada es la siguiente: 
bNI1Y1 = ¿:n¡=I((bNI¡*VE ¡)1Y 1)), 
con bNi=(1I((1+tvp)ni+')37, 
Donde, 
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ni : relación reservas/ producción para el año i 
V.E.i : Volumen extraído durante el año i = «Ko*A)/flo )*(dp/dl)38 
tvp : tasa de valoración del presente = VEi/Y,. 
Figura 3.1. Curvas de depreciación calculadas con tvp y r = 4%39. 
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Es claro que las curvas de depreciación unitaria trazadas con la tasa de valoración del 
presente tvp siguen la misma trayectoria que aquella trazada con la tasa de interés r del 4%. 
En la figura vemos que a medida que aumenta el costo de extracción, las curvas de 
depreciación construidas con tvp se parecen a aquella construida con la tasa de interés r. por 
las razones anteriores calcularemos la depreciación del petróleo agotado con tvp , esto 
37 Esta ecuacion es equivalente a la propuesta por El Serafy (1989) para el calculo del costo de uso. 

38 Donde Ka: Permeabilidad efectiva al petroleo, A: area de flujo total, 110: viscosidad del petroleo y dp/dl : 

cambio de presión con distancia . 

39 Los costos de levantamiento en dolares por barril considerados son los siguientes: 4 ,5 (bajo) ; 6,5 (medio) 

y 9 (alto). 
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debido a que esta variable nos da información sobre la disminución de las reservas en el 
tiempo y por esta razón es más próxima a la realidad que la tasa de interés del mercado. 
3.3 El calculo de la depreciación de los capitales naturales 2 y 3 bN2 YbN3' 
La depreciación del capital 2 representado por SCN2 es la degradación del medio ambiente 
por efecto de las emisiones de CO2 y de otros gases contaminantes que resultan del proceso 
de extracción de petróleo. Calculamos los costos de uso del medio ambiente a partir del 
factor de conversión de 0,8 toneladas de petróleo equivalente. De otro lado, para efectos de 
cálculo asumiremos un costos de 29 dólares/tonelada de CO2 producida4o . 
La depreciación del capital 3 SCN3 representa las degradaciones reversibles e irreversibles 
del medioambiente debido a las diferentes emisiones de gas. Consideramos que las 
degradaciones irreversibles representan las degradaciones del capital natural crítico. Para 
nosotros estos daños deben ser iguales a cero, ya que el capital natural critico debe 
permanecer constante. De es manera, el problema se reduce a encontrar las inversiones 
necesarias para garantizar la protección del capital natural crítico. De otro lado, las 
degradaciones reversibles deben ser calculadas con base en la determinación del costo de 
utilización del medio ambiente. En este caso nosotros tomaremos el valor de 0,43 
dólareslbarril de petróle041 para la depreciación del capital natural critico 3 SCN3. 
40 Este valor es sugerido por el grupo de investigación del lEPE que trabaja en el modelo POLES que es uno 
de los criterios que sirve de base para la toma de decisiones en la Comunidad Europea en lo concerniente a los 
problemas de protección del medio ambiente. 
41 Este valor se supone solo como una primera aproximación que bien puede ser modificada. Ya que el valor 
del costo de uso del medioambiente es bastante variable, pues se puden obtener datos que van desde 0,06 
hasta 10 dolares por barril producido, que es el valor propuesto para la Ecotasa propuesto por Alan Lipietz. 
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3.4 Criterios para encontrar el monto de inversiones necesario para la substitución de 
reservas de petróleo. 
La cuestión que debemos resolver es encontrar un vector de ahorro a fin de encontrar el 
valor de cada uno de los ahorros discutidos anteriormente. En la ecuación (3.1) hay muchas 
posibilidades: así, si asumimos una visión de tipo hoteliniana, las reservas de petróleo son 
concebidas como un stock de capital a producir o a dejar bajo tierra según sea el valor de la 
tasa de interés del mercado. Así, para nalizar diferentes posibilidades debemos partir de un 
valor de Z = O en la ecuación (3.1), esto nos conduce entonces a la ecuación siguiente: 
En este caso, si la tasa de interés es atractiva, entonces las reservas son extraídas yel ahorro 
se hace en forma de capital manufacturado. Esto debido a que el propietario de reservas 
prefiere invertir el resultado de la venta del volumen producido en un fondo de capitales a 
una tasa de interés r. Así, para el propietario de reservas, el ahorro bajo las formas El y E2 
no es atractivo, ya que no son más rentables que el ahorro en la forma E3. De otro lado, si 
los intereses del capital son bajos, la demanda de petróleo baja y los precios del petróleo 
Para el caso de Venezuela se reporta un valor de depreciación del capital natural igual a 6 centavos de dollar 
por barril, ver El Nacional Julio 21 1998. En el caso de Colombia podría servir base el valor que BP Co 
reporta como inversiones en la protección del medio ambiente en Colombia que fue de 0,21 7 dolares por 
barril. Así el valor de 0,46 que asumimos el doble de lo que invirtió B.P . en protección del medio ambiente. 
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aumentan. De esta manera, estarán dadas las condiciones para disminuir la producción y 
para ahorrar el petróleo en forma de reservas bajo tierra El. 
Sin embargo, si la demanda de energías renovables es importante a causa de los precios 
elevados del petróleo; entonces, hay oportunidad para realizar inversiones en energías 
renovables. Así, es probable que una parte importante de la renta petrolera ( incluso la 
totalidad42) sea invertida en el sector de energías renovables E2. Así, la lógica hoteliniana 
permite hacer inversiones en energías renovables. Sin embargo, incluso si la demanda de 
energía renovable no es muy grande, los países pueden hacer inversiones en estas formas de 
energía si ellos tienen una política energética planificada. Tal es el caso de la Europa de 
hoy. 
Esta lógica es más comente en el caso de los propietarios privados de reservas que en el 
caso de países propietarios de reservas, ya que estos últimos deben pensar la extracción de 
petróleo en el contexto de una política energética nacional. 
Otra posibilidad es ahorrar bajo todas las formas posibles. En este caso las ecuaciones de 
ahorro pueden expresarse de la manera siguiente: 
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El valor de cada uno de los ahorros depende no solamente de las restricciones económicas, 
sino también de restricciones políticas, sociales y ambientales. Así, es posible que un país 
propietario de reservas de petróleo decida: a) invertir una parte de la renta petrolera en el 
desarrollo de fuentes de energía renovable en el contexto de una política energética 
nacional. b) Ahorrar una parte de las reservas bajo tierra disminuyendo la producción c) 
Ahorrando una parte de la renta en un fondo de capitales, tal como lo hacen Noruega y 
Kuwait. 
Por ejemplo, la política de control de precios por la vía de la disminución de la producción, 
seguida por los países OPEP, puede ser considerada como un ahorro en forma de reservas 
bajo tierra. De otro lado, algunos países ahorran una parte de su renta petrolera en un fondo 
de capitales. Tal es el caso de Arabia Saudita, Venezuela, Emiratos Árabes Unidos e 
incluso Colombia. 
Esta política de ahorro en un fondo de capitales ha sido inspirada en la idea de evitar la 
enfermedad holandesa43 y no en aquella de garantizar la equidad intergeneracional. Hoy 
43 Esta expresión designa el fenómeno que tuvo lugar en Holanda a causa de la aumento de los ingresos 
petroleros luego del descubriITÚento de importantes reservas de gas natural. Este fenómeno consiste en una 
disITÚnución de la competitividad de los productos nacionales en el mercado mundial como consecuencia de 
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estos países pueden hacer inversiones en forma de energías renovables con el fin de ahorrar 
una parte de la renta bajo la forma de energía renovable. Una política energética de este 
tipo es bastante más prudente que ahorrar el capital en forma de capital manufacturado. 
Esto debido a que se disminuye el riesgo de crisis financieras y se reemplaza un stock fisico 
de energía por otro. 
Con el fin de determinar el monto de la renta petrolera que debe invertirse en la 
substitución de petróleo por energías renovables, proponemos que: 
Esto significa que el ahorro debe hacerse respetando la naturaleza del capital. Así, el monto 
total de la depreciación del capital manufacturado debe ser invertido en capital 
manufacturado. De la misma manera, el ahorro bajo la forma de energía renovable ( o la 
substitución del petróleo agotado) debe ser destinado el monto total de depreciación del 
capital natural por agotamiento. De otro lado, los valores de ON2/Y 1 + oNJIY 1 deben ser 
considerados como los costos del proyecto destinados al pago de los servicios ambientales. 
De esta manera, consideramos que es posible proponer un modelo de gestión sostenible 
para el petróleo a partir del cuarto principio operatorio propuesto por Costanza y Daly 
(1992). Antes de discutir una aplicación practica al problema de la substitución de petróleo 
por electricidad renovable veamos como disminuye la renta petrolera de los diferentes 
agentes cuando se introduce la depreciación del capital natural por agotamiento del petróleo 
y los servicios del medio ambiente, en el flujo de caja de un yacimiento. 
la sobreevaluacion artificial de la moneda ocasionada por una alta entrada de divisas. 
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Capitulo 4. 

El efecto de la depreciación en la participación de la renta: el caso de la 

explotación de un yacimiento gigante en Colombia. 

Continuando con la línea de análisis trazada en este documento proponemos hacer dos 
suposiciones: la primera es que el costo de agotamiento no es cero, de tal forma que es 
necesario pagar el agotamiento del petróleo extraído . La segunda es que los servicios del 
medio ambiente deben pagarse, de tal forma que se garantice el pago del capital natural 
degradado y la protección del capital natural critico tal y como es definido por Noel y 
O'cconor (1998). Para implementar un modelo de gestión que logre estos dos objetivos será 
necesario una visión pluridisciplinaria que tome en cuenta elementos de tipo fisico y 
económico. Esto debido a que como dice Geurgescu-Roegen ni los economistas pueden 
resolver el problema del medio ambiente y del agotamiento de recursos naturales con las 
solas herramientas de la valorización monetaria, ni los termodinámicos pueden reemplazar 
las herramientas económicas por teorías del valor energético. 
Si se valoran desde el punto de vista monetario tanto el agotamiento, como el deterioro del 
capital natural y la protección del capital natural critico y se introducen en el flujo de caja 
de un proyecto petrolero, la renta petrolera disminuirá de la forma como se observa en el 
esquema de la figura 4.1. Este esquema muestra que la renta total de un proyecto petrolero 
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se ve fuertemente disminuida si se carga al proyecto el agotamiento de reservas y el costo 
de los servicios medioambientales. 
Figura 4.1 Representación esquemática de la disminución de la renta petrolera cuando se 
introduce la depreciación y las pérdidas 
... Pm..... ~ ¡', Pm---. 
... 
... 
~ ...
...- P Rt 1"""1" ¡', Rt ---.Ctes",d 
Valor del petróleo 
extraído descontando Renta adicional 

La depreciación 

Valor 
 Costos totales las perdidas y 
los costos totales por cambio 
(valor de la renta) de precio del petróleo Valor de las pérdidas 
Depreciado 

. Dismi . eficiencia proc 

. Costo serv. 

medioambientales 

Donde, 
Pd : Valor del petróleo depreciado. 
Csm : Costos de los servicios medioambientales. 
Ct : Costos totales. 
Rt : Renta total. 
Pm : Precio del mercado. 
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En este esquema observamos que el valor de la renta disminuye significativamente si se 
introducen los costos de agotamiento y el costo por servicio del medio ambiente. En el caso 
del petróleo tradicionalmente se ha asumido que los servicios del medio ambiente y la 
depreciación son gratuitos (su precio igual a cero) . Es importante aclarar que en los casos 
en que el petróleo es propiedad de la nación la regalía se interpreta como el pago de una 
compensación; sin embargo, el fruto de este tributo no se utiliza para substituir las reservas 
agotadas sino para llenar los vacíos dejados por la ausencia del Estado en materia de obras 
públicas. 
En el esquema se puede observar que si el precio del mercado Pm aumenta, la renta aumenta 
de manera significativa ya que todos los otros parámetros pennanecerán constantes, pues 
ninguno de ellos depende del precio internacional. De esta manera, se puede observar que 
la cuestión del pago del agotamiento de petróleo y el pago de los servicios del medio 
ambiente pasa por la discusión sobre el precio internacional del petróleo. Algunos autores 
proponen introducir impuestos con el fin de garantizar el pago de estos dos costos 
buscando que sea el consumidor quién los pague con el fin de no afectar la renta de las 
empresas privadas. 
Pasemos de este esquema general a valores numéricos específicos que informen sobre cual 
debe ser el valor, tanto del precio de depreciación como el costo de los servicios 
medioambientales ocasionadas por el proceso de extracción (Pd + Csm). A continuación 
atacamos el problema de introducir la depreciación del petróleo para el caso de un 
yacimiento gigante tomando en cuenta los criterios de la fiscalidad colombiana. La 
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discusión sobre la valoración del medio ambiente y de la eficiencia del proceso será objeto 
de otro estudio, de todas formas un punto de partida para el asunto de la protección del 
medio ambiente es garantizar la no disminución del capital natural crítico. 
Siguiendo la línea de análisis trazado en este documento, hemos realizado una serie de 
simulaciones para el caso de un yacimiento gigante respetando los términos de la fiscalidad 
colombiana, con el fin de ilustrar el problema que acabamos de plantear. El estudio se hizo 
variando la suma entre el precio de depreciación y los costos de los servicios del medio 
ambiente entre cero y el precio del mercado. Esto con el propósito de analizar la variación 
de la renta para cada uno de los socios del negocio ( el Estado, la empresa del Estado y la 
empresa privada). El análisis se hizo a una tasa de extracción constante e igual a la de un 
yacimiento gigante de Colombia. El objetivo es observar cuales son los resultados 
obtenidos al introducir la depreciación del petróleo manteniendo constantes las actuales 
tasas de extracción de petróleo y considerando los criterios fiscales colombianos. El cuadro 
4.1 Y la figura 4.2 muestran los resultados obtenidos. 
Cuadro 4.1 Variación de la participación en la renta en [unción de la variación del precio de 
depreciación para un yacimiento gigante. 
Precio 
depreciación y 
Costo de uso de 
Renta del 
Asociado 
Renta de Empresa 
del Estado 
Participación del Estado 
(Millones dólares) 
medioambiente 
Pin,emacional=27 
(Millones dólares) (Millones dólares) Gobierno 
Impuestos 
Nación 
Regalías 
O*P 4692 8925 9010 6748 
0,1 *P 3818 7525 7684 6748 
0,2*P 2818 6042 6568 6748 
0,3*P 1597 4323 5908 6748 
0,4*P 327 2462 5441 6748 
0,5*P -998 530 5100 6748 
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- --- - -~~~~-~-
0,6*P -2325 - J 419 4778 6748 
0,7*P -3695 - 3432 4562 6748 
0,8*P - 5075 - 5445 4356 6748 
0,9*P - 6454 - 7458 4150 6748 
P - 7834 - 9534 4006 6748 
En este cuadro se observa que la renta de los socios cambia de manera significativa cuando 
se introduce la depreciación del capital natural y los costos de los servicios 
medioambientales. En efecto, cuando el precio de depreciación y los costos de servicios 
medioambientales son cero (Pd = °y esm = O) la empresa asociada recibe 4692 millones de 
dólares, la empresa del estado recibe 8925 millones de dólares, y el Estado (entendido 
como el gobierno central) recibe 15758 millones de dólares. Inversamente, cuando el precio 
de depreciación es igual al precio del mercado (Pd = Pinlemacional), caso en el cual la tasa de 
depreciación es de 25%, la repartición de la renta es la siguiente: la empresa asociada 
pierde 7835 millones de dolares, la empresa del Estado pierde 6534 millones de dolares yel 
Estado gana 10754 millones de dólares . Finalmente, podemos observar que en general 
todos los valores de la renta se encuentran entre estos dos grupos de valores y aumentan a 
medida que el precio de depreciación disminuye. La figura 4.2 muestra los resultados de 
una forma más clara. 
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Figura 4 .2 Efecto de la depreciación sobre la renta petrolera. 
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La figura 4.2 pennite observar la disminución de la renta tanto para la empresa asociada, 
como para la empresa del estado a medida que aumenta la depreciación. Se puede observar 
que el comportamiento de esta curva es acorde con el llamado isomorfismo de la palanca 
propuesto por Valero y Nardo (1999). Recordemos que este concepto muestra que para 
obtener beneficio económico es necesario que los precios de depreciación sean menores 
que los precios del mercado. Además el beneficio económico será mayor a medida que el 
costo de depreciación sea menor, que es precisamente lo que muestra la figura 4.2. En esta 
misma figura observamos que el efecto de la variación del precio de depreciación tiene un 
mayor impacto sobre la renta de la empresa del estado que sobre la empresa privada. 
Finalmente es importante resaltar que el cambio en la renta del Estado es bastante más 
pequeño que para los otros dos socios y es siempre positivo, para el caso de variación de 
precio que estamos discutiendo_ 
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El punto de corte de las curvas con eje de las abscisas pennite encontrar el precIo de 
depreciación que hace cero la renta, cualquier precio por debajo de este punto pennitirá 
aumentar la renta y cualquier precio por encima aumentará las pérdidas. Nótese que el 
precio que hace cero la renta de la empresa privada (O,46*P) es más bajo que el precio que 
hace cero la renta de la empresa del estado(O,57*P). De esta manera, si se toma un precio 
de depreciación que este contenido en el intervalo [0,46*P y O,57*P), se tendrán rentas 
positivas para la empresa del estado y rentas negativas para la empresa privada. De aquí se 
puede deducir que si se quiere tener participación de capital privado en un proyecto de 
explotación petrolera, se debe garantizar un beneficio económico positivo y por lo tanto el 
precio de depreciación debe ser menor que aquel que hace cero su renta . 
El comportamiento de las curvas de renta de la figura 4.2 nos han llevado a plantear la 
siguiente pregunta: ¿Cuál debería ser el precio del petróleo en el mercado internacional que 
pennitiría que tanto la empresa asociada como la empresa del estado puedan tener una renta 
igual a aquella que obtienen cuando la depreciación del petróleo es cero? Un proceso de 
ensayo y error nos pennite encontrar los valores para los precios del mercado y del petróleo 
depreciado. Los resultados obtenidos son presentados en el cuadro 4 .2. 
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Cuadro 4.2 Precio de depreciación y de mercado 
si se incluye la depreciación del petróleo. 
Participación 
(Millones de 
dólares) 
Participación 
(Porcentaj e) 
Renta de la empresa Asociada 4693 11,54% 
Renta Empresa del Estado 10706 26,3% 
Impuestos 12961 31,9% 
Regalías 12297 30,3% 
Renta total del proyecto 40657 100,0% 
Precio del Petróleo en el Mercado(dólares) 49.2 
Precio de depreciación del petróleo 
ICdólares) 17,61 
Costo por barril 6,35 
En el cuadro 4.2 observamos que el precio del petróleo en el mercado internacional debería 
ser de 49,2 dólares por barril, y el precio de depreciación del petróleo debería ser de 17,61 
que es el 35,7% del precio de mercado. Este resultado muestra que el precio internacional 
actual del petróleo que oscila entre 26 y 29 dólares por barril, es bastante más bajo que el 
precio a pagar por el petróleo del yacimiento analizado, cuando se incluye la depreciación 
del petróleo. Sin embargo, es posible manipular la tasa de extracción de petróleo con el fin 
de obtener valores de renta positivos, pero es necesario tener en cuenta que la máxima renta 
se obtiene cuando la depreciación del petróleo es cero, tal y como lo mostramos en la figura 
4.2. Por otro lado, existen limites fisicos impuestos por la geología del yacimiento que 
impiden manipular de manera completamente arbitraria las tasas de extracción de petróleo. 
En efecto, la ingeniería de yacimientos petrolíferos nos enseña que si tomamos tasas de 
extracción excesivamente altas podemos dejar una parte considerable de petróleo atrapado 
en el yacimiento debido a la heterogeneidad capilar del medio poroso. 
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Este ejercicio muestra que si se acoge la propuesta de Costanza(l992) de imponer una tasa 
aduanera a los recursos no renovables, la determinación del precio de depreciación es un 
buen criterio de base para calcular el valor de dicha tasa. En fin a la pregunta de como 
deben utilizarse los fondos recaudados por efecto de la depreciación, Costanza y 
Dalla(l992) proponen utilizarlos en el desarrollo de energías renovables. A continuación 
proponemos analizar el caso de substitución del petróleo por electricidad renovable, con fin 
de analizar la sostenibilidad del proceso de producción de petróleo. 
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Capitulo 5. 
Una aplicación práctica: la substitución de petróleo por electricidad 
renovable el caso colombiano. 
La energía eléctrica se perfila como el substituto del petróleo debido al agotamiento de 
reservas y al desarrollo tecnológico . Así, es válido pensar que la renta petrolera sea 
invertida en la implementación de proyectos de producción de electricidad. A continuación 
presentaremos los resultados de varias simulaciones en las cuales se busca el monto total 
que es necesario invertir en la substitución de petróleo por electricidad renovable. Los 
cálculos se hacen con base en los criterios de fiscalidad colombianos para tres tamaños de 
yacimiento: pequeño, mediano y grande; y para tres costos de producción diferentes (4,5; 
6,5 Y 9 dólareslbarril. Nosotros proponemos una primera simulación con un precio del 
petróleo de 18,6dolareslbarril que es el precio medio internacional de los últimos 30 años. 
Para calcular el monto total de reservas substituidas asumimos los criterios siguientes: 
- Precio de depreciación del petróle044 : sé asumirá un precio de depreciación entre 20 y 
40% el precio internacional del petróleo . Los valores comprendidos en este intervalo 
permiten obtener un nivel de ingresos razonables, teniendo en cuenta que a medida que el 
precio de depreciación aumenta el nivel de ingresos disminuye 
44 Por precio de depreciación entendemos el costo de agotamiento del petróleo; es decir, el monto destinado 
a financiar energias renovables de substitución. 
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- Eficiencia del proceso de conversión energético del combustible medido en kWh (ll) igual 
a20% 
- Costos de electricidad renovab le45 : 
Bajo costo = 0,015 dólareslkWh. 
Mediano costo = 0,1 dólares/kWh. 
Alto costo = 0,3 dólares/kWh. 
El cálculo de la substitución de reservas se hace a partir de la ecuación siguiente: 
RSub = (1 OOlRextr)*K*(1/CER)*FkWhIbI 
Donde 
RSub : Porcentaje de reservas substituidas con respecto a las reservas de petróleo 
inicial. 
Rextr : Reservas producidas. 
K : Capital invertido en la substitución. 
C ER : Costo de implementación del kW de energía renovable. 
FkWhlbl: Factor de conversión del barril de petróleo en kWh. 
Teniendo en cuenta que la relación: 
FkWhlbl = (l /(T]*1669)) 
45 Estos valores son asumidos después de estudiar varios reportes en los cuales se presentan costos para 
producción de energia electrica por diversas diferentes fuentes renovables. Entre estos reportes invitamos al 
lector consultar las siguientes fuentes: BIRRAUX M. C. , LE DEAUT J.Y. (2001), L'état actuel et les 
perspectives teclmiques des énergies renouvelables, Rapport No 3415 ASAMBLEE NATIONALE , No 94 
SENAT. 348 p. Université de la Rioja , Iberdrola lngenieria Consultoria (1998). Projet 'Opportunities For 
Biomass To Energy Projects in La Rioja (Spain) And Tuscany (ita/y), 
:http ://www.unirioja.es/dptos/daa/web2/Temp/textJhome.htrn ( Page consultée avril 24 / 2002) . 
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Donde 
11 : eficiencia energética. 
El porcentaje de reservas substituidas esta dado por la relación siguiente: 
RSub = (l/Rextr)*K*(1/CER)* (1/(11*1669)) 
Si asumimos que 11 = 20%, entonces 
RSub = 0,003*(KI(Rextr*CER)) 
En el cuadro 5.1 presentamos los resultados concernientes a las reservas substituidas y el 
stock de energía total (SET) para tres tamaños de yacimiento. Entendemos por reservas 
substituidas, el potencial de energía expresado en kWh implementado con las inversiones 
realizadas gracias al precio de depreciación del petróleo agotado. El stock energético total 
designa la suma de las reservas de petróleo substituidas y las reservas de petróleo bajo 
tierra para un horizonte de producción de 30 años. 
Las simulaciones han sido efectuadas a partir de las siguientes suposiciones: 
a) Precio internacional del barril de petróleo: 18,6 $/bl 
b) Precio de depreciación del barril de petróleo: 
- si la depreciación representa el 25% del costo de uso, el precio de depreciación será 4,65 
$/bl 
- si la depreciación representa el 20% del costo de uso, el precio de depreciación será 3,72 
$/bl 
c) Porcentaje de reservas extraídas del yacimiento en función del costo de extracción por 
barril: 
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- 80% para bajo costo. 

- 90% para mediano costo. 

- 98% para alto costo. 

Estos valores han sido seleccionados con el fin de ilustrar el hecho que a medida que el 

costo de extracción aumenta, el propietario de reservas extraerá mayor cantidad de petróleo, 

esto con el fin de maximizar la rentabilidad de sus inversiones. 

d) Eficiencia energética 11 : 20 %. 
Los resultados de las simulaciones efectuadas para tres tamaños de yacimientos para tres 
costos de levantamiento de petróleo y para tres costos de instalación del kW de energía 
renovable, son los siguientes: 
Cuadro 5.1 Porcentaje de substitución de reservas para tres tamaños de yacimiento y para 
tres precios de depreciación calculados a partir del costo de uso. 
Yacimiento pequeño 
Precio de depreciación igual a 4,65 $/bl 
Reservas de petróleo substituidas (Res subs) y stock energético 
total * (Porcentaje) 
Costo de extracción 
de petróleo $/bl 
Costo de implementación 
de un kWh de electricidad 
renovable en $IkWh 
Bajo 
4,5 $/bl 
tasa de extracción de 
reservas igual a 80% 
Mediano 
6,5 $/Ib. 
tasa de extracción de 
reservas igual a 90% 
Alto 
9 $/bl 
tasa de extracción de 
reservas igual a 98% 
Res Subs SET Res Subs SET Res Subs SET 
Elevado(0,3) 2% 22% 2% 12% 2% 4% 
Mediano (0,1) 6% 26% 5% 15 % 5% 7% 
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Bajo(O,OIS) I 40% I 60% I 33% I 43% I 32% I 34% 
Yacimiento Mediano 
Precio de depreciación igual a 3,72 $/bl 
Reservas de petróleo substituidas (Res subs) y stock 
energético tota I * 
(Porcentaje) 
Costo de extracción 
de petróleo $/bl 
Bajo Mediano Alto 
Costo de implementación 4,5 $/bl 6,5 $/bl 9 $/bl 
de un kWh de electricidad tasa de extracc ión de tasa de extracción de tasa de extracción de 
renovable en $IkWh reservas igual a 80% reservas igual a 90% reservas igual a 98% 
Res Subs SET Res Subs SET Res Subs SET 
Elevado(0,3) 1% 23% 2% 13% 2% 2% 
Mediano (0,1) 4% 26% 5% 16% 5% 6% 
Bajo (0,015) 27% 49% 31% 42% 34% 35% 
Yacimiento Grande 
Precio de depreciación igual a 3,72 $/bl 
Reservas de petróleo substituidas (Res subs) y stock 
energético total * 
(Porcentaje) 
Costo de extracción 
de petróleo $/bl 
Bajo Mediano Alto 
Costo de implementacio 4,5 $/bl 6,5 $/bl 9 $/bl 
de un kWh de electricidad tasa de extracción de tasa de extracción de tasa de extracción de 
renovable en $IkWh reservas igual a 80% reservas igual a 90% reservas igual a 98% 
Res Subs SET Res Subs SET Res Subs SET 
Elevado(0,3 ) 1% 23% 2% 12% 2% 7% 
Mediano(O,I) 4% 26% 5% 15% 5% 10% 
Bajo (0,015) 27% 49% 31% 42% 34% 39% 
* SET: stock energético total. 
**$/bl: dólares/barril. 
En este cuadro se puede constatar que en ningún caso se logra ahorrar más del 60% de las 
reservas energéticas del yacimiento de petróleo inicial y a sustituir bajo la forma de 
electricidad renovable más del 40% de las reservas. Los mayores ahorros energéticos 
• 
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totales y las mayores substituciones se logran para el caso de las energías renovables de 
bajo costo (0,015 $/bl) que corresponden al costo de grandes proyectos hidroeléctricos . 
Para los otros tipos de energías la substitución es bastante baja a causa de la existencia de 
altos costos de instalación del kWh. De esta manera, para aumentar la substitución de 
reservas y el stock energético total, es necesario: sea aumentar el precio del petróleo (yen 
consecuencia el precio de depreciación del petróleo), sea disminuir el costo de instalación 
del kWh de electricidad. 
Teniendo en cuenta los costos de instalación del kWh de electricidad renovable presentados 
antes, es posible mostrar la relación que existe entre estos costos y el precio de 
depreciación. Si tenemos en cuenta que el precio de depreciación del petróleo es la parte de 
la renta petrolera disponible para la substitución del stock energético agotado, y que la 
cantidad que es posible substituir es determinada por el costo de instalación del kWh de 
electricidad renovable, entonces es importante conocer la variación de cada una de estas 
variables respecto a la otra. El cuadro 5.2 muestra la variación del capital disponible para la 
instalación de un kWh, en función del precio de depreciación del petróleo. Este capital esta 
dado por la relación siguiente: 
Capital disponible = Precio de depreciación /(r¡*1669) 
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Donde: 
11: eficiencia del proceso de conversión energético del petróleo. 
1669: cantidad de energía en kWh de un barril de petróleo si la eficiencia de 
conversión energética es de 100%. 
Cuadro 5.2 Capital disponible para la instalación de un kWh en función del 
precio del petróleo. 
Precio de depreciación Precio 
Internacional del 
petróleo* 
Capital disponible para la 
instalación de un kWh 
$/barril % Prec io de base 
(18,6 $/barril) 
$/barril $/kWh 
100 540 % 300 0,3 
37,2 200 % 111 ,6 0,111 
33,5 180 100,5 O, lOO 
30 160% 90 0,09 
26 140% 78 0,077 
23 ,3 120% 69,9 0,069 
18,6 100% 55,8 0,056 
14,9 80% 44,7 0,045 
11,2 60% 33,6 0,034 
7,44 40% 22,3 0,022 
3,7 20% 11,1 0,011 
1 5,3% 3 0,003 
*Si Precio de depreciación = 0,33Precio Internacional 
En este cuadro se puede constatar que el precio internacional ( que es 3 veces mayor que el 
precio de depreciación) del petróleo necesario para garantizar una substitución igual al 
100% de las reservas de petróleo aumenta con el costo de instalación de un kWh de 
electricidad renovable. Así, con un precio de depreciación del petróleo igual a 7,44 
dólareslbarril, es posible implementar un proyecto de electricidad renovable de bajo costo; 
esto es igualo inferior a 0,022 dólareslbarril. De otro lado, con un precio de depreciación 
del petróleo de 100 dólareslbarril, es posible implementar un proyecto de electricidad 
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renovable de alto costo sea alrededor 0,3 dólareslbarril. Sin embargo, es posible obtener 
un incremento importante de las reservas substituidas y del stock energético total si se 
combinan los cambios en el precio de depreciación del petróleo con los cambios en otras 
variables. Observemos la ecuación siguiente: 
Rsub = 0,003*(KI(Rextr*CER)) 
Donde: 
RSub : Reservas sustituidas. 
K : Capital invertido en la sustitución. 

Rextr : Reservas extraidas. 

CER : Costo de implementación del kW de energía renovable. 

Así, para aumentar el porcentaje de reservas substituidas se puede: 
a) Aumentar el capital invertido en la substitución de reservas K46 : sea aumentando el 
precio de depreciación, o disminuyendo la participación en la renta petrolera de los 
diferentes actores con el fin de aumentar el capital invertido en la implementación de 
fuentes de energía renovable. 
b) Disminuir las reservas extraídas Rextr para aumentar el stock energético medido en 
reservas bajo tierra. 
46 Es necesario recordar que las reservas son finitas y que la inversión en exploración es condición necesaria 
pero no suficiente para encontrar nuevas reservas . 
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c) Disminuir el costo de implementación de un kWh de electricidad renovable CER 

aumentando la eficiencia del proceso gracias al progreso tecnológico. 

Proponemos analizar el escenario siguiente: 

-Un precio internacional del petróleo igual a 30 dólareslbarril. 

-Un precio de depreciación de 10,5 dólareslbarril (es decir el 35% del precio internacional 

del petróleo). 

- Un costo de implementación del kWh de electricidad renovable 30% menor. 

Con estas suposiciones los resultados que encontramos son los siguientes: 

Cuadro 5.3 Porcentaje de substitución de las reservas para tres tamaños de yacimiento y 
tres precios de depreciación calculados a partir del costo de uso. 
Yacimiento pequeño 
Precio de depreciación igual a 10,65 $/bl 
Reservas de petróleo substituidas (Res subs) y stock 
energético total * (Porcentaje) 
Costo de extracción 
de petróleo $/bl 
Bajo Mediano Alto 
4,5 $/bl 6,5 $/bl 9 $/bl 
tasa de extracción tasa de extracción tasa de extracción 
Costo de implementación de reservas igua 1 a de reservas igual a de reservas igual a 
de un kWh de electricidad 80% 90% 98% 
Res Ahorro Res Ahorro Res Ahorro 
Sub s Subs Subs 
Elevado(0,3) 6% 26% 5% 15% 5% 7% 
Mediano (O, 1) 19% 39% 16% 26% 16% 18% 
Bajo (0,015) 130% 150% 107% 117% 104% 106% 
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Yacimiento Mediano 
Precio de depreciación igual a 10,65 $/bl 
Reservas de petróleo substituidas (Res subs) y stock 
energético total * 
~osto de extracción 
de petróleo $/bl 
Costo de implementación 
de un kWh de electricidad 
renovable en $IkWh 
Bajo 
4,5 $/bl 
tasa de extracción 
de reservas igual a 
80% 
Mediano 
6,5 $/bl 
tasa de extracción 
de reservas igual a 
90% 
Alto 
9 $/bl 
tasa de extracción 
de reservas igual a 
98% 
Res 
Subs 
Ahorro Res 
Subs 
Ahorro Res 
Subs 
Ahorro 
Elevado(0,3 ) 5% 27% 6% 18% 7% 7% 
Mediano (O, 1) 16% 38% 19% 30% 21% 21% 
Bajo (0,015) 110% 131% 124% 136% 138% 138% 
Yacimiento Grande 
Precio de depreciación igual a 10,65 $/b1 
Reservas de petróleo substituidas (Res subs) y stock 
energético total * 
Costo de extracción 
de petróleo $/bl 
Costo de implementacl 
de un kWh de electricida 
renovable en $/kWh 
Bajo 
4,5 $/bl 
tasa de extracción 
de reservas igual a 
80% 
Mediano 
6,5 $/bl 
tasa de extracción 
de reservas igual a 
90% 
Alto 
9 $/bl 
tasa de extracción 
de reservas igual a 
98% 
Res 
Subs 
Ahorro Res 
Subs 
Ahorro Res 
Subs 
Ahorro 
Elevado(0,3) 6% 27% 6% 17% 7% 12% 
Mediano (0,1) 17% 38% 19% 29% 21% 25% 
Bajo (0,015) 110% 132% 124% 135% 137% 142% 
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Estos resultados penniten ver que para un costo de electricidad de Ictv$/bI47 y un precio 
de depreciación de 10,5 $/bllogramos una política de extracción sostenible de petróleo 
basada en la conservación del stock de energía. 
De esta manera constatamos que es posible la implementación de una política de extracción 
sostenible de petróleo, basada en el cuarto principio operacional propuesto por Costanza y 
Daly(1992). Sin embargo la respuesta a la pregunta planteada en el título de este trabajo, 
será afinnativa o negativa dependiendo: 
a) de los precios internacionales del petróleo. 
b) de los costos de instalación de un kWh de energía renovable 
c) de los cri terios fiscales de los países 
d) del potencial de fuentes de energía renovable de estos mismos países. 
El cuadro 5.4 nos muestra las inversiones por barril de petróleo extraído que se requieren 
para lograr substituir las reservas de petróleo agotado por diferentes fuentes de energía 
renovable. En el caso de grandes centrales hidroeléctricas, los costos de instalación de un 
kWh puede lograrse con un costo de producción de petróleo bastante razonable (entre 2,7 y 
3,5 doláres/barril). En los otros dos casos los costos de instalación son bastante mayores y 
por ende los costos por barril agotado son mayores. Por ejemplo en el caso de la energía 
fotovoltaica, los costos por barril de petróleo extraído son mayores que el precio 
internacional del petróleo. 
47 Ctv $/bl : lcentavo de dolar por barril, $/bl : dólar /barril 
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Cuadro 5.4 Inversiones necesarias por barril producido para sustituir las reservas agotadas 
por electricidad renovable. 
Caso 1 - Gran central hidroeléctrica 
Bajo costo de implementación del kWh de electricidad renovable (0,0 I $/baril) 
Tamaño del Inversión $/baril 
yacimiento 
Bajo Mediano Alto 
4,5 $/bl 6,5 $/bl 9 $/bl 
tasa de extracción de tasa de extracción tasa de extracción 
reservas igual a 80% de reservas igual a 
90% 
de reservas igual a 
98% 
Pequeño 2,8 3,1 3,5 
Mediano 2,7 2,7 2,7 
Gigante 2,72,7 2,7 
Caso 2 - Energía Eólica: 
Costo medio de implementación del kWh de electricidad renovable (0,07$/baril) 
Tamaño del Inversión $/bari I 
yacimiento 
Bajo Mediano Alto 
4,5 $/bl 6,5 $/bl 9 $/bl 
tasa de extracción de tasa de extracción tasa de extracción 
reservas igual a 80% de reservas igual a de reservas igual a 
90% 98% 
21Pequeño 19 23 
Mediano 1818 18 
Gigante 18 18 18 
Caso 3 : Energía Fotovoltaica 
Alto costo de implementación del kWh de electricidad renovable (0,21 $/baril) 
Tamaño del Inversión $/bari I 
yacimiento 
Mediano Alto 
4,5 $/bl 
Bajo 
6,5 $/bl 9 $/bl 
tasa de extracción de tasa de extracción tasa de extracción 
reservas igual a 80% de reservas igual a de reservas igual a 
90% 98% 
62 70 
Mediano 
Pequeño 56 
54 53 54 
Gigante 5354 54 
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El costo de inversión necesario para sustituir el petróleo agotado por electricidad renovable 
se puede interpretar como el sobrecosto necesario para pagar el agotamiento del petróleo, el 
cual es equivalente a la tasa de propuesta por Costanza (1992). Este resultado nos muestra 
que si se aplica este criterio, es decir si se introduce el costo de agotamiento en el precio 
internacional del petróleo, los países mas favorecidos serán aquellos que pueden sustituir 
las reservas de petróleo por una fuente de energía renovable de bajo costo, tal como la 
electricidad de grandes proyectos hidroeléctricos. En este sentido, los países para los cuales 
las únicas opciones posibles son las energías renovables costosas, tales como la 
fotovoltaica, serán los más afectados ya que el sobre costo que deben pagar será bastante 
elevado. 
En el caso colombiano, un proceso de extracción durable es posible, si se reemplazan las 
reservas de petróleo agotadas por energía eléctrica de grandes hidroeléctricas teniendo en 
cuenta que el potencial hidroeléctrico colombiano es según la UPME de 93 GW. Este es un 
potencial que de ser desarrollado permitiría un consumo por habitante equivalente al que 
tiene Francia hoy y que es unas ocho veces mayor que el de Colombia. 
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Conclusiones 
En este trabajo hemos desarrollado una discusión sobre la posibilidad de implementar un 
programa de extracción sostenible de petróleo desde el punto de vista de la conservación 
del stock de energía. De otro lado, hemos propuesto un indicador de sostenibilidad a partir 
del cual se puede determinar si un programa de extracción de petróleo es sostenible o no . 
Hemos aplicado estas ideas con el fin de mostrar que es posible implementar un proyecto 
de extracción sostenible de petróleo basado en el cuarto principio operacional propuesto por 
Costanza y Daly (1992) si se cumplen las condiciones siguientes: 
- Que el precio internacional del petróleo sea suficientemente alto para que garantice que el 
valor pagado por el costo de uso del petróleo agotado permita sustituir una parte importante 
de las reservas producidas. 
- Que el costo de implementación del kWh de electricidad renovable sea suficientemente 
bajo como para garantizar la mayor substitución de reservas posible. 
- Que la utilización del medioambiente sea pagada, y que se hagan las inversiones 
necesarias para garantizar la protección del capital natural crítico. En este sentido podemos 
concluir que: 
- El isomorfismo de la palanca, tal y como lo proponen Naredo y Valero (1999), explica 
teóricamente porque los precios de depreciación del petróleo no pueden ser iguales a los 
precios del mercado internacional. Así el resultado empírico que obtuvimos utilizando las 
formulas de cálculo financiero puede ser explicado teóricamente por la ecuación que 
relaciona los precios de depreciación y de mercado . 
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- Si se quiere tener participación de capital privado en un proyecto de explotación petrolera, 
se debe garantizar un beneficio económico positivo y por lo tanto el precio de depreciación 
debe ser menor que aquel que hace cero su renta. 
- Introducir la depreciación del petróleo en el flujo de caja de un proyecto petrolero pennite 
saber si el ritmo de agotamiento del yacimiento es sostenible o no. En este sentido el precio 
de depreciación es un buen criterio de base para calcular el valor de la tasa aduanera 
propuesta por Costanza para los recursos no renovables. 
- El precio del petróleo en el mercado internacional es inferior al precio que se debe pagar 
si tienen en cuenta tanto la depreciación del capital natural como los servicios del medio 
ambiente. Sin embargo la magnitud de estos valores puede cambiar en función de las 
características geológicas del yacimiento. 
- La aplicación del <<principio de precaución» a agotamiento de recursos naturales puede 
expresarse como el que agota paga. Así la aplicación de una tasa de agotamiento al 
petróleo buscará hacer efectivo el cuatro principio operacional de Costanza y Daly( 1992) 
que consiste en limitar la extracción del petróleo a la tasa de creación de sustitutos 
energéticos. 
- La energía hidroeléctrica de grandes centrales es tecnicamente hablando la mejor opción, 
desde el punto de vista económico, para sustituir las reservas de petróleo agotadas, debido a 
que su costo de instalación es el más bajo. Así, para que las energías eólica y fotovoltaica 
80 

sean opciones posibles, sus precios de instalación del kWh deben situarse alrededor O ,O 1 
dólares. Sin embargo, si el precio internacional del petróleo aumenta de manera importante 
estas energías pueden ser opciones posibles. De otro lado es importante aclarar que es 
necesario analizar el impacto que sobre el medioambiente pueden tener cada una de estas 
fuentes de energía, pues nuestro análisis toma en cuenta el solo aspecto económico. Así, el 
análisis del impacto sobre el medio ambiente puede llevar a que la opción más económica 
no sea la mejor. 
En el caso particular de Colombia un programa de extracción sostenible de petróleo es 
posible si una parte importante de la renta petrolera que va al Estado se invierte en la 
construcción de grandes centrales hidroeléctricas. Sin embargo, es necesario analizar el 
impacto ambiental de este tipo de proyectos antes de tomar cualquier decisión. 
Finalmente la respuesta a la pregunta planteada en el titulo de este trabajo es afirmativa, 
pero es necesario estudiar el caso de cada país con el fin de evaluar el potencial de sus 
fuentes de energía renovable y de saber si sus costos permitirán la substitución de petróleo 
agotado por electricidad renovable. 
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